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Prefacio: A excecao

O que explica o sucesso excepcional dos investimentos de Warren Buffett? Essa é uma das
perguntas que mais me fazem. E é também a pergunta que quero abordar neste prefacio.

Quando eu estava fazendo MBA na Universidade de Chicago, no final da década de 1960,
tomei conhecimento de uma nova teoria sobre finangas que havia sido recém-elaborada na
época, em grande parte naquela instituicdio. Um dos elementos mais importantes do
pensamento da “Escola de Chicago” era a hipdtese do mercado eficiente. Segundo essa
hipétese, os esforcos combinados de milhdes de investidores inteligentes, motivados, objetivos
e informados fazem com que as informacOes sejam imediatamente refletidas nos pregos de
mercado, de tal modo que os ativos fornecem um retorno justo em relacdo ao risco — nem
maior, nem menor. Os precos nunca sdo tdo baixos ou tdo altos que possam ser
comercialmente aproveitados, o que significa que nenhum investidor tem condi¢cdes de
identificar, de forma consistente, oportunidades que o beneficiem. E essa hip6tese que sustenta
a mais famosa maxima da Escola de Chicago: vocé nao consegue derrotar o mercado.

A hipotese do mercado eficiente fornece a base intelectual para essa conclusao, e realmente
existe uma grande quantidade de dados empiricos que demonstram que, apesar de todo o seu
empenho, a maioria dos investidores ndo consegue derrotar o mercado. Trata-se de um
argumento bastante convincente para justificar a incapacidade de se sair melhor.

Nao é que nenhum investidor consiga derrotar o mercado. De tempos em tempos, alguns
conseguem retornos acima da média a ponto de derrota-lo, do mesmo jeito que muitos
performam abaixo do mercado. A eficiéncia do mercado ndo é uma forga tao poderosa a ponto
de tornar impossivel que o retorno do investidor individual seja superior (ou mesmo inferior)
ao retorno do mercado. Simplesmente o que se afirma é que ninguém é capaz de fazer isso em
um nivel suficiente e com consisténcia o bastante para refutar a hipétese do mercado eficiente.
Como na maioria dos processos, existem pontos fora da curva, mas seus retornos superiores
sao atribuidos a fatores aleatérios e, portanto, efémeros. Quando eu era jovem, havia um ditado
que dizia: “Se vocé colocar um numero razoavel de chimpanzés numa sala com maquinas de
escrever, um deles acabard escrevendo a Biblia”. Ou seja, quando fatores aleatoérios estdo
presentes, praticamente qualquer coisa pode acontecer de vez em quando. Contudo, como
minha mde costumava dizer, “é a excecdao que prova a regra”. Uma regra geral ndo se sustenta
em 100% dos casos, mas o fato de as exceg¢des serem tao raras confirma sua verdade essencial.
Todos os dias milhdes de investidores — tanto amadores como profissionais — provam que nao
se pode derrotar o mercado.

Eis, entdo, que surge Warren Buffett.

Warren e alguns outros célebres investidores — entre eles, Ben Graham, Peter Lynch, Stan
Druckenmiller, George Soros e Julian Robertson — possuem historicos de desempenho que
derrubam a argumentacao da Escola de Chicago. Eles se destacaram com uma margem de
vitorias grande o bastante, por periodos longos o suficiente e com acimulo de dinheiro em um
nivel tal que os defensores da eficiéncia do mercado se viram forcados a adotar uma postura



defensiva. O historico desses investidores mostra que aqueles que sdo excepcionais conseguem
derrotar o mercado por habilidade, e ndo por acaso.

No caso de Warren, especialmente, é dificil argumentar diante das evidéncias. Na parede de
seu escritorio, encontra-se uma declaracdo, que o proprio investidor datilografou, mostrando
que ele deu inicio a Buffett Partnership em 1956 com 105 mil délares. Desde entdo, tem
atraido capital adicional e auferido retornos sobre esse valor, de modo que hoje a Berkshire
Hathaway possui investimentos que totalizam 143 bilhdes de délares e um valor liquido de 202
bilhdes. Ha muitos anos ele vem dando uma tremenda surra nos indices. E, nesse processo,
tornou-se o segundo homem mais rico dos Estados Unidos. Essa ultima conquista ndo se
baseou em ativos imobiliarios herdados ou em uma invencdo tecnolégica inovadora, como se
dad com muitos nomes incluidos na lista da Forbes. Em vez disso, ela resultou de muito
trabalho e muita habilidade aplicados em mercados de investimento que sdao abertos a todos.

Mas, afinal, como explicar as fantasticas conquistas de Warren Buffett? Para mim, as
razoes sao estas:

€

« Ele é extremamente inteligente. Uma das muitas tiradas atribuidas a Warren € esta:
vocé tem um QI de 160, venda 30 pontos. Vocé ndo precisa deles”. Como Malco
Gladwell salientou em seu livro Fora de série: outliers, vocé ndo precisa ser um génio p.
ter muito sucesso, s6 precisa ser esperto o suficiente. Além disso, ter uma inteligéncia aci
da média ndo necessariamente aumenta suas chances. Na verdade, ha pessoas mu
inteligentes que ndo conseguem sair daquilo que ja conhecem ou encontrar o caminho par.
sucesso (e para a felicidade) no mundo real. Ter um QI alto ndo é o bastante para torna
pessoa uma grande investidora — se fosse assim, provavelmente, os professo
universitarios seriam os mais ricos dos Estados Unidos. Também ¢é importante ter w
cabeca voltada para os negocios, bem como saber as manhas da profissao.

Eu desconfio que o QI de Warren seja bem superior a 130... E que ele ndo fez nenhum
esforco para se livrar dos pontos extras “ndo essenciais”. Sua capacidade de ir direto ao
cerne de uma questdo, chegar a uma conclusdo bem fundamentada e sustentar essa
conclusao mesmo que, no inicio, as coisas lhe sejam adversas constitui elemento-chave de
quem ele é e daquilo que conquistou. Em resumo, Warren é extremamente analitico.

Ele também é muito rapido: Warren ndo precisa de semanas ou meses para chegar a
uma conclusdo, nem de um corpo de analistas para lidar com nimeros. Ele ndo sente
necessidade de conhecer e levar em conta todos os dados, mas s6 aqueles que importam —
e tem uma 6tima percepcao de quais sdo eles.

o Ele se orienta por uma filosofia predominante. Muitos investidores acham que
espertos o bastante para dominar qualquer coisa — ou, pelo menos, agem como se fosse
Além disso, eles acreditam que o mundo esta em constante mudanca e que é preciso
eclético e alterar a abordagem utilizada para se adaptar, sempre correndo atras da m
recente maravilha. O problema é que ninguém consegue realmente saber tudo; é dificil
reequipar e aprender novos truques a todo momento, e essa mentalidade impede
desenvolvimento de conhecimentos especializados e de atalhos uteis.

Warren, por outro lado, sabe aquilo que ndo sabe, mantém-se firme aquilo que sabe e
deixa o resto para os outros. Isso é essencial, pois, como disse o escritor Mark Twain, “nao
é aquilo que vocé ndo sabe que o coloca em encrenca, mas aquilo que tem certeza de que
sabe e, na verdade, ndo sabe”. Warren investe somente nos setores que entende e com 0s



quais se sente a vontade. Da énfase a areas razoavelmente prosaicas e evita, por exemplo,
empresas de alta tecnologia. E famoso por deixar de lado coisas que ndo cabem em sua
filosofia e ndao fazem parte de seu campo de conhecimento. E o mais importante: consegue
conviver com a possibilidade de que aquilo que deixou passar gerara dinheiro para os
outros, enquanto ele ficara olhando isso acontecer. (A maioria das pessoas ndao consegue.)

Ele é flexivel. O fato de ser importante ter uma filosofia norteadora nao significa que nur
seja bom mudar. Pode ser desejavel se adaptar de maneira significativa a circunstancias c
se alteraram. E inclusive possivel acabar se deparando com uma filosofia melhor. O segre
esta em saber quando mudar e quando se manter firme.

No inicio de sua carreira, Warren adotou a abordagem de seu grande professor Ben
Graham. Chamada de “valor profundo”, consiste em comprar ativos que estejam proximos
de ser liquidados, sobretudo se a empresa puder vir a ser adquirida por menos que seu
caixa liquido — as vezes, essa abordagem é ridicularizada, sendo chamada de “compra de
pontas de cigarro”. Depois de algum tempo, contudo, diante da insisténcia de seu socio
Charlie Munger, Warren mudou de tatica e passou a dar énfase a empresas de alta
qualidade com “fossos econdmicos” de protecdo e poder de precificacdo, dirigidas por
pessoas notaveis e negociadas a precos razoaveis, mas nao necessariamente irrisorios.

Um elemento antigo da abordagem de Warren consistia em rejeitar empresas de capital
intensivo, mas ele conseguiu superar esse ponto na compra da ferrovia Burlington
Northern Santa Fe, podendo se beneficiar da fragilidade econdomica da empresa que saia
do colapso financeiro em 2008, assim como de suas perspectivas para a incrementacdo do
transporte ferrovidrio.

Uma filosofia deve oferecer orientacdo, e nao rigidez. Como muitas outras coisas no
mundo dos investimentos, esse é um dilema complicado de decifrar. Warren ndo recua
diante do desafio, assim como ndao muda a cada nova moda que surge nem torna suas
ideias imutaveis.

Ele é impassivel. Muitos obstaculos ao sucesso nos investimentos tém a ver com
emoc¢Oes humanas. A principal razdo para o fracasso da hipotese do mercado eficiente é ¢
os investidores raramente atendem ao requisito da objetividade. A maioria se toi
ambiciosa, confiante e eufdrica quando os precos sobem, comemorando seus ganhos
comprando mais, em vez de aproveitar e lucrar. Entdo, quando os precos caem, eles fic
deprimidos e temerosos, vendendo seus ativos a precos irrisérios e invariavelme:
desanimando diante de novas compras. E o que talvez seja ainda pior: esses investidores ti
uma terrivel propensdo a julgar aquilo que estdo fazendo com base nas acdes dos outr
permitindo que a inveja pelo sucesso alheio os force a correr riscos adicionais pelo simp
motivo de os outros estarem agindo assim. A inveja é tamanha que faz as pessoas seguir
a multiddo até para investir no que desconhecem por completo.

Warren parece absolutamente imune a essas influéncias emocionais. Ele ndo se deixa
levar pela alegria quando as coisas se valorizam, nem fica abatido quando os resultados
ndo sao bons. Seu sucesso é claramente definido por ele mesmo, e ndo pelas massas ou
pela midia. Warren ndo se importa se os outros acham que ele tem razdo ou se suas
decisoes de investimento logo dao a impressao de que esta certo. (No inicio do ano 2000,
escreveram que ele tinha “passado do ponto” por ndo ter participado daquilo que acabou se
tornando a bolha da internet, mas ele nunca mudou suas posi¢des.) Warren s se importa



com o que ele (e Charles Munger) pensa... e se seus acionistas estdo ganhando dinheiro.

Ele é contestador e iconoclasta. Enquanto o investidor tipico acredita que deve segui
manada — apesar de toda a sua suscetibilidade aos erros decorrentes das emocdes —,
melhores investidores se comportam de modo contestador, divergindo da maioria 1
momentos criticos. Mas ndo basta fazer o oposto do que os outros estio fazendo. E prec
compreender o que eles estdo fazendo, entender por que esta errado, saber o que fazer
lugar, ter coragem para agir de forma contraria (ou seja, adotar e sustentar o que Da
Swensen, de Yale, chama de “posicdes desconfortavelmente idiossincraticas”) e es
disposto a parecer absurdamente errado até que as coisas mudem de rumo e vocé, afir
mostre que tinha razdo desde o inicio. Este ultimo elemento pode dar a sensacao de qu
situacdo vai durar para sempre — como diz o velho ditado, “estar muito a frente de seu tem
é indistinguivel de estar errado”. Juntando tudo isso, fica claro que ndo é nada facil.

E 6bvio que Warren é extremamente capaz de apresentar um comportamento
contestador. Inclusive, ele se diverte muito com isso. Certa vez, ele me escreveu dizendo
que tinha visto titulos de alto rendimento que o mercado havia precificado como flores,
mas que ja os tinha visto antes, quando eram considerados mato: “Gostava mais deles
quando eram mato”. O contestador prefere comprar coisas quando estdo em um momento
desfavoravel. Warren faz isso como ninguém.

Ele é contraciclico. Investir consiste em lidar com o futuro. No entanto, muitos ¢
melhores investidores aceitam o fato de que ndo podem prever o que o futuro trara
termos de acontecimentos econdmicos, taxas de juros e flutuacdes de mercado. Se r
podemos ser excelentes naquilo em que a maioria das pessoas quer apostar, 0 que podern
fazer? Na minha maneira de ver, hd grandes ganhos em adotar um comportamei
contraciclico.

Do ponto de vista emocional, é facil investir quando a economia esta melhorando, as
empresas estdo reportando ganhos maiores, 0s precos dos ativos estdo subindo e esta sendo
recompensador correr riscos. Mas comprar ativos valorizados ndo é a resposta para
garantir resultados de investimento superiores. Pelo contrario, as melhores barganhas sao
adquiridas quando a economia e as empresas estdo passando por dificuldades — é mais
provavel que, nesse momento, 0s precos dos ativos estejam abaixo de seu valor potencial.
No entanto, isso também ndo é facil.

Warren tem repetidamente demonstrado sua capacidade — na verdade, sua preferéncia
— de investir na baixa do ciclo, quando o otimismo é escasso. Seu investimento de 5
bilhdes de ddlares em 10% das acOes preferenciais do Goldman Sachs e da General
Electric, no auge da crise financeira de 2008, e a compra da economicamente fragil
Burlington Northern por 34 bilhdes de dolares em 2009 sdao exemplos classicos disso.
Vista em retrospecto, hoje, a sabedoria desses investimentos é 6bvia. Mas quantos agiram
com a mesma ousadia quando o temor de um colapso financeiro predominava?

Ele tem foco no longo prazo e nao se preocupa com a volatilidade. Ao longo de meus
anos no mundo dos negdécios, o horizonte de tempo dos investidores foi ficando cada v
menor. Provavelmente, isso se deve a uma maior atencao da midia para os resultados ¢
investimentos (nos anos 1960, nem havia essa atencdo), ao contagio dessas informagt
entre investidores e seus clientes e ao empenho em obter ganhos anuais, introduzidos pe
taxas anuais de incentivo dos fundos de investimento. Mas, como algumas pessoas permit



que vieses sem sentido contaminem suas ideias e acdes, podemos nos beneficiar quando 1
os evitamos. Desse modo, a excessiva preocupacao da maioria dos investidores ct
resultados trimestrais e anuais gera oportunidades de lucro para aqueles que pensam
termos de periodos mais longos.

Ha uma famosa frase dita por Warren: “O periodo em que se mantém um investimento
¢ para sempre”. Ele também afirmou que prefere “15% ao ano em um investimento
irregular do que 12% em um estavel”. Isso permite a ele sustentar 6timas ideias por longos
periodos, compondo seus ganhos e possibilitando o aumento ndo taxado dos lucros, em
vez de alterar o portf6lio anualmente e pagar impostos sobre retornos de curto prazo. Essa
estratégia também evita que ele seja afetado por periodos de volatilidade — na verdade,
permite-lhe tirar proveito dessas condi¢des. Com efeito, em vez de insistir na liquidez e se
aproveitar da possibilidade de parar de investir, as atitudes de Warren deixam claro que ele
fica feliz em fazer investimentos de que nunca precisara abrir mao.

Ele ndao tem medo de apostar alto em suas melhores ideias. Ha muito tempo,
diversificacdo tem desempenhado um papel de destaque na chamada “politica
investimentos prudentes”. Em poucas palavras, ela reduz a probabilidade de grandes perc
individuais — e de ser processado por ter ganhado demais em uma posicao de perdas. M
embora essa politica diminua a dor causada pela perda de investimentos, um alto grau
diversificacdo reduz, em medida correspondente, o potencial de ganho.

Warren, como vocé ja deve imaginar, tem uma visdo diferente a respeito da
diversificacdo: “A estratégia que adotamos nos impede de seguir o dogma-padrao da
diversificacdo. Muitos gurus diriam, portanto, que essa estratégia deve ser mais arriscada
do que a empregada por investidores mais convencionais. Na verdade, acreditamos que
uma politica de concentragdo de portf6lio pode diminuir o risco se aumentar, como deve
acontecer, tanto a intensidade com que o investidor pensa no negocio como o nivel de
conforto que ele sente com suas caracteristicas econdmicas antes de compra-lo”.

Warren entende que grandes ideias s6 ocorrem em raras ocasioes, por isso ele mantém
o padrdo elevado, investindo apenas em 6timas ideias e apostando alto quando se depara
com uma delas. Assim, ele se compromete de modo significativo com as empresas e as
pessoas em que acredita; ndo sustenta algo s6 porque os outros o fazem, preocupando-se
que o investimento tenha bom desempenho e ele ndo esteja representado; e se recusa a
diversificar e abrir espaco para coisas que ndo valoriza somente para mitigar o impacto dos
erros — ou seja, para praticar o que chama de “de-worstification”*. E ébvio que todas essas
coisas sdo essenciais para que vocé tenha chance de conseguir 6timos resultados, mas isso
ndo impede que elas sejam a excecdo na gestao do portfolio, e ndo a regra.

Ele se permite ficar inativo. Muitos investidores agem como se sempre houvesse al
espetacular a ser feito — ou talvez achem que precisam dar a impressao de que sdao mu
inteligentes e estdo sempre em busca de um investimento fantastico. Porém, granc
oportunidades de investimento sdo raras... E, por definicdo, isso significa que ndo es
disponiveis todos os dias.

Warren é conhecido por estar disposto a se manter inativo por longos periodos,
recusando uma proposta atras da outra até que apareca a certa. E famosa sua analogia
envolvendo Ted Williams, um dos maiores rebatedores da historia do beisebol — ele fica
14, em pé ao lado da base, bastao no ombro, a espera do langamento perfeito. Esse exemplo



ilustra a insisténcia de Warren em sé investir quando a oportunidade se mostra imperdivel.
Quem pode afirmar que o fluxo de boas ofertas é constante ou que sempre é um momento
bom para investir?

o Por fim, ele ndo tem medo de perder o emprego. Pouquissimos investidores sdao capa:
de por em pratica tudo aquilo que lhes parece certo. Muitos sao limitados no que diz respe
a habilidade de adquirir ativos sem liquidez, controversos ou inconvenientes; de ven
ativos em apreciacao que “todos” tém certeza de que irdao ainda mais longe; e de concent
o portfolio em suas poucas boas ideias. Por qué? Porque tém medo das consequéncias
estarem errados.

Os “agentes” que gerenciam dinheiro para os outros receiam que atitudes ousadas
possam exp0-los ao risco de serem demitidos pelos empregadores ou pelos clientes. Desse
modo, moderam suas acoes e s6 fazem o que é considerado prudente e indiscutivel. Foi
essa tendéncia que levou John Maynard Keynes a observar: “A sabedoria mundana ensina
que, para a reputacdo, é melhor fracassar de modo convencional do que ter sucesso de
modo ndo convencional”. Mas essa tendéncia introduz um aspecto importante: se vocé nao
esta disposto a assumir uma posicdo audaciosa, que pode envergonha-lo caso fracasse, é
impossivel, na mesma medida, assumir uma posicao que pode fazer uma real diferenca
caso tudo dé certo. Os grandes investidores conseguem dar prosseguimento a suas
conclusdes por meio de atitudes — em resumo, eles ousam ser grandes.

Warren, evidentemente, nao tem que se preocupar com a possibilidade de ser mandado
embora por seu empregador. Seu posto é o que se pode chamar de permanente, assim
como seu capital. Nao existem clientes que podem sacar o capital deles, impondo a venda
de ativos a precos irrisérios — como acontece com o tipico gestor financeiro nos periodos
de crise no mercado. Esse simples fato tem um papel significativo no sucesso de qualquer
grande investidor, e tenho certeza de que ndo foi por acaso que Warren estruturou as
coisas desse modo, passando de uma estrutura de fundos de investimento para a forma
corporativa da Berkshire Hathaway. Ele ndo agiria de outro jeito.

E claro que Warren Buffett compartilha véarios outros atributos com investidores de
destaque. Ele é focado, disciplinado e movido por um propdsito; trabalha muito; é
extremamente 16gico e adepto aos nimeros; é um coletor voraz de informacdes — e faz isso por
meio de leituras e de sua rede de contatos, formada por pessoas que respeita. A essa altura,
Warren investe porque sente prazer em resolver o complexo problema intelectual que isso
representa, e ndo para conquistar fama ou fazer dinheiro. Alias, estou certo de que esses dois
ultimos elementos sdao decorréncia de seu trabalho, e ndo o objetivo de seus esforcos.

Em tese, muitos outros poderiam ter feito o que Warren Buffett fez ao longo dos tltimos 60
anos. Os atributos aqui citados sdo raros, mas nao exclusivos. E cada um deles faz muito
sentido — quem tomaria o outro lado de qualquer uma das proposicdes apresentadas? Acontece
que poucas pessoas sdo capazes de demonstrar essas proposicdes por meio de atitudes. E foi a
combinagdo de todas elas — com o acréscimo daquele intangivel “algo a mais” que torna a
pessoa especial — que permitiu a Warren conhecer um sucesso tdo excepcional ao investir do
seu proprio jeito.

Howard Marks
Cofundador do fundo de investimentos Oaktree

Julho de 2013



Prefacio a segunda edicao

Quando Robert Hagstrom publicou a primeira edicdo americana de O jeito Warren Buffett de
investir, em 1994, o livro logo se tornou um fendomeno. Até o momento [2004], mais de 1,2
milhdo de exemplares foram vendidos nos Estados Unidos. A popularidade deste livro
comprova a precisao de suas analises e o valor de seus conselhos.

Sempre que o assunto é Warren Buffett, é facil se sentir assoberbado s6 pelo tamanho dos
nimeros. Enquanto a maioria dos investidores pensa em termos de centenas ou talvez milhares,
Buffett transita no universo dos milhdes e bilhdes. Mas isso ndo significa que ele ndo tem nada
para nos ensinar. Muito pelo contrario. Se olharmos para o que ele faz e fez, e se formos
capazes de discernir as ideias por tras disso, poderemos tomar nossas decisdes com base no
modelo dele.

Essa é a principal contribuicdo do livro de Robert. Durante anos, ele estudou de perto as
atitudes, as palavras e as decisoes de Warren Buffett, analisando-as para encontrar elementos
comuns. Para este livro, agrupou esses elementos em 12 principios atemporais que, a despeito
das circunstancias e dos mercados, orientam a filosofia de investimentos de Buffett — e, da
mesma forma, podem orientar qualquer investidor.

O valor do trabalho de Robert reside na clareza de seu foco: embora o livro trate de
técnicas de investimentos, aborda fundamentalmente os principios de investimentos. E
principios ndo mudam. Eu quase consigo ouvir Warren afirmando com seu sorriso irdnico: “E
por isso mesmo que sao chamados de principios”.

Os ultimos dez anos nos brindaram com uma vivida demonstracdo dessa verdade
fundamental. Nesse periodo, as tendéncias do mercado de a¢cdes mudaram indmeras vezes.
Testemunhamos o surgimento de uma bolha que voou alto e enriqueceu muita gente, até que
furou e deu inicio a um prolongado e sofrido periodo de baixa do mercado — o qual chegou ao
fundo do poco na primavera de 2003 e, somente entdao, comegou a dar a volta por cima.

Durante esse tempo, a abordagem de investimentos de Warren Buffett ndo mudou. Ele
continuou seguindo os mesmos principios descritos neste livro:
Pense na compra de agoes como sendo a aquisicao de fracdes ou partes da empresa coi
um todo.
o Construa uma carteira focada e de baixo giro.

. Invista somente naquilo que consegue entender e analisar.

Exija uma margem de seguranca entre o preco de compra e o valor da empresa a lor
prazo.

Os investidores da Berkshire Hathaway, como sempre, colhem os beneficios dessa
abordagem estavel. Desde o inicio da recuperacdo, em 2003, as acoes da Berkshire Hathaway
subiram em torno de 20 mil dolares por unidade, mais de 30%, superando em muito o retorno
geral do mercado no mesmo periodo.



Existe uma corrente de pensamento para investidores em valor que comeca com Benjamin
Graham, passa por Warren Buffett e seus contemporaneos e chega a geracao seguinte com
adeptos como Robert Hagstrom. Buffett, o discipulo mais conhecido de Graham, costuma
aconselhar os investidores a ler O investidor inteligente, de Graham. Eu mesmo costumo fazer
essa recomendacdo. E estou convencido de que o livro de Robert compartilha uma qualidade
essencial com o classico de Graham: os conselhos talvez ndo o tornem rico, mas é muito
improvavel que o deixem pobre. Se entendidos e adotados com inteligéncia, os principios e as
técnicas apresentados aqui devem transforma-lo em um investidor melhor.

Bill Miller
Presidente e CIO do LMM

Outubro de 2004



Prefacio a primeira edicao

Eu estava em casa no comeco da noite, em um dia de semana no inicio de 1989, quando o
telefone tocou. Nossa filha do meio, Annie, entdo com 11 anos, correu para atender e me disse
que Warren Buffett queria falar comigo. Eu tinha certeza de que era trote. O homem do outro
lado da linha comecou dizendo: “Aqui é o Warren Buffett, de Omaha (como se eu pudesse
confundi-lo com algum outro Warren Buffett)”. E prosseguiu: “Acabei de ler seu livro, adorei
e gostaria de citar uma de suas frases no relatorio anual da Berkshire. Sempre quis escrever um
livro, mas nunca consegui me organizar para isso”. Ele falava rapidamente, com muito
entusiasmo — deve ter dito umas 40 palavras em 15 ou 20 segundos, entremeadas por algumas
risadinhas. Concordei com o pedido dele na hora, e acho que conversamos por uns cinco ou
dez minutos. Lembro-me de que, para encerrar a conversa, ele disse: “Se algum dia vocé vier a
Omaha e ndo me visitar, seu nome vai para a lama em Nebraska”.

Como eu ndo queria que meu nome fosse para a lama em Nebraska, claro, atendi ao convite
dele cerca de seis meses depois. Warren Buffett me levou para conhecer cada metro quadrado
de seu escritorio — o que nao demorou muito tempo, porque sua operacao toda cabia em menos
da metade de uma quadra de ténis — e eu cumprimentei todos os 11 funciondrios. Nao vi
nenhum computador, nenhum terminal com cotagdes da bolsa.

Depois de mais ou menos uma hora, fomos a um restaurante local, onde aceitei sua
sugestdo e pedi um filé sensacional e minha primeira Cherry Coke em 30 anos. Falamos dos
empregos que tivemos na juventude, de beisebol e de bridge. Também compartilhamos
historias sobre empresas nas quais haviamos investido no passado. Warren falou ou respondeu
as minhas perguntas sobre cada acdo e cada operacao que a Berkshire possuia — ele nunca
chamava sua empresa de Berkshire Hathaway.

Por que Warren Buffett é considerado o melhor investidor da histéria? Como ele é como
pessoa, acionista, gestor e dono de empresas intei-ras? que ha de tdo peculiar no relatério anual
da Berkshire Hathaway, por que ele dedica tanto esforco a isso, o que se pode aprender com
ele? Para tentar responder a essas perguntas, conversei diretamente com Buffett e reli os cinco
ultimos relatorios anuais da Hathaway, bem como seus pri-meiros relatérios como presidente
da empresa (os relatorios de 1971 e de 1972 tinham somente duas paginas cada). Além disso,
conversei com nove pessoas que conviveram com Warren Buffett em diferentes tipos de
relacio-namento, segundo pontos de vista variados, em um intervalo que abrangia dos ultimos
4 anos a mais de 30: Jack Byrne, Robert Denham, Don Keough, Carol Loomis, Tom Murphy,
Charlie Munger, Carl Reichardt, Frank Rooney e Seth Schofield.

No que diz respeito as suas qualidades pessoais, as respostas foram bastante consistentes.
Para comecar, Warren Buffett é um individuo muito feliz. Ele ama o que faz, seja lidar com
pessoas ou ler volumes enormes de relatérios anuais e trimestrais, além de numerosos jornais e
periddicos. Como investidor, tem disciplina, paciéncia, flexibilidade, coragem e capacidade de
decisdao. Warren esta sempre buscando investimentos em que o risco esta eliminado ou
minimizado. Além disso, é um adepto das probabilidades e um criador de possibilidades.



Acredito que essa habilidade venha de seu amor natural por calculos matematicos simples, de
sua dedicacdo ao bridge e de sua longa experiéncia em subscrever e aceitar altos niveis de risco
em seguros e resseguros. Ele se dispde a correr riscos onde as chances de perda total sao baixas
e as de retornos positivos sdo substanciais. Warren lista seus erros e fracassos e ndo inventa
desculpas. Gosta de fazer piada de si mesmo e elogia seus associados em termos objetivos.

Warren Buffett é um grande estudioso dos nego6cios e um ouvinte maravilhoso, sendo capaz
de identificar os elementos-chave de uma empresa ou de uma questdo complexa com rapidez e
precisao. Ele pode levar menos de dois minutos para tomar a decisao de ndo investir em algo,
assim como pode concluir apés somente alguns poucos dias de pesquisa que esta na hora de
efetuar uma grande aquisicdo. Como disse em um relatério anual, ele estd sempre preparado:
“Noé ndo comegou a construir a arca quando estava chovendo”.

Como gestor, Warren quase nunca telefona para um diretor ou para o CEO de uma
empresa, mas gosta muito que eles o procurem, a qualquer hora do dia ou da noite, para relatar
um fato ou pedir conselho. Apds investir em certas acdes ou comprar uma operacao inteira,
Warren se torna um incentivador: “Na Berkshire, ndo dizemos aos melhores rebatedores como
girar o taco”, diz ele fazendo uma analogia com o beisebol.

Dois exemplos da disposicdo de Warren Buffett para aprender e se adaptar sdo: falar em
publico e usar o computador. Na década de 1950, Warren investiu 100 délares em um curso de
Dale Carnegie, “ndo para evitar que meus joelhos tremessem quando fosse falar em ptiblico,
mas para falar em publico com eles tremendo”. Na reunido anual da Berkshire, diante de mais
de 2 mil pessoas, Warren Buffett sempre se senta no palco ao lado de Charlie Munger e, sem
anotacOes, palestra e responde a perguntas de uma maneira que agradaria a Will Rogers, Ben
Graham, o rei Salomao, Phil Fisher, David Letterman e Billy Crystal. No inicio de 1994, para
jogar mais bridge, Warren aprendeu a usar o computador — com isso, passou a fazer parte de
uma rede em que se pode jogar com outras pessoas espalhadas por diversas regioes do pais.
Talvez em um futuro préximo ele comece a utilizar algumas das centenas de servicos de
informacoes e coleta de dados sobre empresas, disponiveis nos computadores hoje em dia, para
pesquisar sobre investimentos.

Warren Buffett salienta que, no investimento, o principal fator consiste em determinar o
valor intrinseco de um negocio e pagar um preco justo ou irrisorio por ele. Warren nao se
importa com aquilo que o mercado de acdes em geral fez nos tltimos tempos ou com aquilo
que fara no futuro. Ele adquiriu mais de 1 bilhdo de délares da Coca-Cola entre 1988 e 1989,
depois de as acOes da empresa terem subido mais de cinco vezes nos seis anos anteriores e
mais de 500 vezes ao longo de 60 anos. Em trés anos, quadruplicou seu dinheiro e planeja
aumenta-lo ainda mais nos proximos 5, 10 e 20 anos com a Coca. Em 1976, comprou uma
grande participacao na GEICO, quando as acoes da empresa tinham caido de 61 para 2 dolares
e a percepcdo geral era de que chegariam a zero.

Como o investidor mediano pode empregar os métodos de Warren Buffett? Ele nunca
investe em negbcios que ndao consegue entender ou que ndo pertencem a seu “circulo de
competéncia”. Com o tempo, todos os investidores podem obter e ampliar seu circulo de
competéncia em setores em que estejam profissionalmente envolvidos ou sobre os quais
gostem de pesquisar. Também ndo € preciso estar certo muitas vezes na vida, pois, como
Warren afirma, foram 12 decisGes de investimento ao longo de seus 40 anos de carreira que
fizeram toda a diferenca.

O risco pode ser muito reduzido com a concentracao em algumas poucas empresas, se isso



forgar os investidores a serem mais cuidadosos e minuciosos em suas pesquisas. Normalmente,
mais de 75% das participacoes em acOes ordinarias da Berkshire sao representadas por apenas
cinco titulos diferentes. Um dos principios claramente demonstrados varias vezes neste livro
consiste em comprar bons negocios quando estdao passando por um problema temporario ou
quando o mercado de agOes estd em baixa, gerando precos irrisérios para empresas de
destaque. Pare de tentar prever a direcao do mercado de acdes, da economia, das taxas de juro
ou das eleicoes, e pare de desperdicar dinheiro com gente que faz disso seu ganha-pao. Estude
os fatos e as condicGes financeiras, avalie as perspectivas futuras da empresa e compre quando
tudo estiver a seu favor. Muitas pessoas investem como se estivessem jogando poquer a noite
toda, sem ao menos olhar para as cartas que tém em maos.

Pouquissimos investidores teriam a coragem e o conhecimento necessarios para adquirir as
acoes da GEICO a 2 dolares, ou entdo as do Wells Fargo e da General Dynamics quando
estavam em baixa, ja que diversos especialistas afirmavam que essas empresas estavam
enfrentando problemas substanciais. No entanto, Warren Buffett também adquiriu agdes de
empresas como Capital Cities/ABC, Gillette, Washington Post, Affiliated Publications, Freddie
Mac e Coca-Cola, que geraram mais de 6 bilhdes de ddlares de lucros para a Berkshire
Hathaway ou 60% dos 10 bilhdes de dolares de patrimonio dos acionistas. Todas essas
empresas eram bem administradas, com robustos historicos de lucratividade, e lideres em seus
setores.

Além de seus préprios acionistas, Warren Buffett utiliza o relatério anual da Berkshire para
ajudar o publico em geral a investir melhor. Dos dois lados da familia, Warren descende de
editores de jornal, e sua tia Alice foi professora de escola ptiblica por mais de 30 anos. Ele
gosta muito de ensinar e de escrever sobre negdcios em geral, e também especificamente sobre
investimentos. Aos 21 anos, foi professor voluntario na Universidade de Nebraska, em Omaha.
Em 1955, quando estava trabalhando em Nova York, deu aulas em um curso sobre mercado de
acoes para adultos na Scarsdale High School. Durante dez anos, entre o final das décadas de
1960 e 1970, ofereceu uma série de palestras gratuitas na Universidade Creighton. Em 1977,
atuou em um comité liderado por Al Sommer Jr., prestando consultoria para a Securities and
Exchange Commission [Comissdao de Valores Mobiliarios] sobre divulgacdo de informagdes
corporativas. Apos essa participacdo, a escala do relatério anual da Berkshire mudou
drasticamente, como pode ser visto no relatério de 1977, escrito entre o final desse ano e o
inicio de 1978. Seu formato tornou-se mais parecido com o dos relatérios societarios que ele
havia produzido entre 1956 e 1969.

Desde o inicio da década de 1980, os relatérios anuais da Berkshire informam os acionistas
acerca do desempenho das acOes detidas pela empresa e de seus novos investimentos,
atualizam a situacao do setor de seguros e resseguros e (desde 1982) relacionam os critérios de
aquisicao de negocios que a Berkshire gostaria de comprar. O relatério é generosamente
pontuado de exemplos, analogias, histérias e metaforas, mostrando o que fazer e o que nao
fazer ao investir em acdes.

Warren Buffett estipulou um alto padrdo para o desempenho futuro da Berkshire ao
determinar como objetivo um valor intrinseco de crescimento da ordem de 15% ao ano a longo
prazo, algo que poucas pessoas — e ninguém além dele mesmo entre 1956 e 1993 — ja
conseguiram fazer. Ele afirma que sera um padrdo dificil de manter devido ao porte muito
maior da empresa, mas que sempre existem oportunidades e que a Berkshire mantém um
grande volume de caixa pronto para ser investido, além de crescer a cada ano. Sua confianca é,
em certa medida, reforcada pelas palavras finais do relatério anual de junho de 1993, na pagina



60: “A Berkshire ndo declara dividendos desde 1967”.

Warren Buffett ja afirmou que sempre quis escrever um livro sobre investimentos. Vamos
torcer para que isso aconteca algum dia. Até 14, seus relatérios anuais cumprem essa funcao de
uma maneira em parte parecida com o que faziam autores do século XIX que escreviam em
folhetins, como Edgar Allan Poe, William Makepeace Thackeray e Charles Dickens. Os
relatorios anuais da Berkshire Hathaway de 1977 a 1993 constituem 17 capitulos de tal livro.
Também nesse interim temos agora O jeito Warren Buffett de investir, em que Robert
Hagstrom descreve a carreira de Buffett e traz exemplos que mostram a evolucdo de suas
técnicas e métodos de investimento, além de apresentar as pessoas importantes envolvidas
nesse processo. O livro ainda detalha as principais decisdes de investimento que resultaram no
inigualavel historico de Buffett. Por fim, contém as ideias e a filosofia de um investidor que
tem feito dinheiro de maneira consistente, usando ferramentas disponiveis para qualquer um,
seja qual for sua situagdo financeira.

Peter S. Lynch
Outubro de 1994



Introducao

Meu pai, Philip A. Fisher, via com grande orgulho a adocdo, por Warren Buffett, de algumas
de suas ideias e o longo e amigavel relacionamento entre eles. Se estivesse vivo para escrever
esta introducdo, teria agarrado a oportunidade de compartilhar alguns dos bons sentimentos
que vivenciou ao longo do seu relacionamento de décadas com um dos poucos homens cuja
estrela dos investimentos brilhava a ponto de empalidecer a sua. Meu pai gostava sinceramente
de Warren Buffett e sentia-se honrado com o fato de ele ter adotado algumas de suas ideias.
Meu pai faleceu em 1996 — exatamente trés meses antes de eu receber uma carta inesperada
contendo um convite para escrever sobre ele e Warren Buffett. Essa introducdao me ajudou a
ligar alguns pontos e a tirar algumas conclusées em relacdo ao meu pai e ao sr. Buffett. Espero
poder proporcionar aos leitores desta obra uma visdao muito pessoal de um periodo importante
da historia dos investimentos e algumas ideias sobre como utilizar este livro maravilhoso.

Nao discorrerei sobre o sr. Buffett, ja que ele é o objeto deste livro e Robert Hagstrom
explorou esse tema com elegancia e discernimento. Ja se sabe que meu pai foi uma influéncia
importante para Warren Buffett e, como ilustrado pelo sr. Hagstrom, essa influéncia tem
transparecido de forma mais clara no pensamento de Buffett nos ultimos anos. Quanto mais
meu pai conhecia Warren Buffett, mais admirava suas qualidades, que sentia serem essenciais
para o sucesso nos investimentos, apesar de raras entre gestores de investimentos.

Quando Buffett visitou meu pai ha 40 anos, em um mundo com ferramentas de informacao
relativamente primitivas para os padroes atuais, meu pai tinha suas proprias técnicas para a
coleta de dados. Ao longo das décadas, ele vinha construindo um circulo de amizade com
pessoas que pudessem compartilhar boas ideias com ele — profissionais de investimento que ele
respeitava e que o conheciam bem o suficiente para compreender no que ele se interessava ou
ndo. Para esse fim, ele concluiu que conversaria com qualquer jovem profissional da area de
investimentos pelo menos uma vez. Se o jovem lhe causasse uma boa impressdo, ele marcaria
um novo encontro e desenvolveria um relacionamento. Ele raramente via uma pessoa duas
vezes. Padroes muito altos! Para ele, se vocé ndo tirasse um 10, sua nota era um 0. E, se sua
primeira impressao de alguém fosse negativa, ele simplesmente descartava aquela pessoa; para
sempre. A pessoa tinha apenas uma chance de desenvolver um relacionamento. O tempo era
€sCasso.

Warren Buffett foi um jovem entre os pouquissimos que impressionaram meu pai o
suficiente no primeiro encontro para merecer um segundo encontro e muitos outros depois
daquele. Meu pai era um julgador perspicaz de carater e habilidades. Um raro talento! Ele
baseou toda a sua carreira em julgar as pessoas. Essa era uma de suas melhores qualidades e
um dos principais motivos pelos quais, em suas analises de agoes, ele dava tanta importancia a
capacidade de julgamento qualitativo da gestdao de negdcios. Meu pai sempre se orgulhou
muito de ter dado nota maxima a Warren Buffett antes de ele ter conquistado a merecida fama
e aprovacgao.

O relacionamento entre os dois sobreviveu aos lapsos ocasionais do meu pai, que se



confundia e chamava o sr. Buffett de “Howard”. Trata-se de uma historia inusitada que nunca
foi contada e talvez revele muita coisa, tanto sobre meu pai quanto sobre Warren Buffett.

Meu pai era um homem franzino com uma grande mente, intensamente ativa. Apesar de
gentil, ele era nervoso, normalmente agitado e pessoalmente in-seguro. Era também um
individuo com habitos muito, muito enraizados. Tinha uma rotina diaria que seguia com rigor
porque ela o deixava mais seguro. E adorava dormir, porque, quando dormia, ndo se sentia
nervoso nem inseguro. Assim, quando ndo conseguia acalmar a mente a noite, o que era
frequente, ele se envolvia em jogos de memoria em vez de contar carneiros. Um jogo do qual
ele gostava era memorizar o nome e o distrito de todos os membros do Congresso até pegar no
sono.

Por isso, desde 1942, ele memorizou o nome Howard Buffett e o associou a Omaha,
repetidamente, noite apos noite, por mais de uma década. Seu cérebro ja ligava mecanicamente
os nomes “Omaha”, “Buffett” e “Howard” como uma série relacionada muito antes de
conhecer Warren Buffett. Mais tarde, conforme a carreira de Warren comecou a se consolidar e
sua estrela subiu aos céus, foram necessarias duas décadas para que meu pai conseguisse
desvincular completamente Buffett e Omaha, de “Howard”. Nao conseguir controlar a propria
mente irritava o meu pai, pois ele gostava do sr. Buffett e valorizava o relacionamento. Ele
sabia exatamente quem era Warren Buffett, mas, em uma conversa casual, frequentemente
dizia algo como: “Aquele jovem brilhante, Howard Buffett, de Omaha”. Quanto mais ele dizia
isso, mais dificil ficava eliminar a relacdo de sua fraseologia. Um homem enraizado nos
habitos e atormentado por eles.

Certa manhd, quando combinaram de se encontrar, meu pai estava decidido a desvincular
“Howard” de “Warren”. Apesar disso, em um momento da conversa, meu pai chegou a dizer
“Howard”. Se Warren reparou nisso, nao demonstrou, e com certeza nao corrigiu meu pai. Isso
ocorria esporadicamente ao longo da década de 1970. J4 na década de 1980, meu pai
finalmente conseguiu expurgar por completo o nome “Howard” de qualquer frase na qual se
referia a Buffett. Ele ficou verdadeiramente orgulhoso quando conseguiu excluir “Howard”
para sempre. Anos mais tarde, perguntei se ele chegou a explicar isso a Warren. Ele disse que
nunca tinha tocado no assunto, porque ficava muito envergonhado.

O relacionamento dos dois sobreviveu por ser baseado em elementos bem mais sélidos.
Acredito que um dos nucleos desse relacionamento tenha sido a filosofia compartilhada por
ambos de se associar apenas com pessoas integras e competentes. Quando o sr. Buffett diz,
referindo-se a supervisao dos administradores da Berkshire Hathaway, que “ndo dizemos aos
melhores rebatedores como girar o taco”, essa frase representa uma mencao quase direta a
estratégia de meu pai. Associe-se com os melhores, ndo se engane em relacao a isso e nao lhes
diga o que fazer.

Ao longo dos anos, meu pai se impressionou muito com a forma como o sr. Buffett evoluiu
como investidor sem abrir mdo de nenhum de seus principios. A cada década, o sr. Buffett fez
coisas que ninguém poderia prever ao ler sobre seu passado, e fez isso muito bem. No mundo
dos investimentos, a maioria das pessoas aprende, com profissionais mais experientes, algum
estilo de investimento e nunca muda. Elas compram acdes de baixo indice preco/lucro,
adquirem empresas lideres do setor de tecnologia ou seguem qualquer outro critério.
Desenvolvem esse pensamento e nunca mudam, ou mudam apenas superficialmente. Warren
Buffett, por outro lado, adotou repetidamente novas abordagens, década ap6s década, de forma
que era impossivel prever seu proximo passo. Vocé ndo teria como prever a estratégia de
Buffett na década de 1970 com base em sua inclinacdo original para a geracdao de valor. Nao



teria como prever, a partir de suas abordagens anteriores, sua tendéncia, na década de 1980, a
comprar empresas de bens de consumo a um indice preco/lucro acima da média do mercado.
Sua capacidade de mudar — e fazer isso com sucesso — seria um tema para um livro a parte.
Quando a maioria das pessoas tenta evoluir como ele, elas fracassam. Meu pai acreditava que o
sr. Buffett ndo fracassou por nunca ter perdido de vista quem era. Ele sempre se manteve fiel a
si mesmo.

Meu pai nunca passou muito tempo fisicamente distante do famoso poema “Se”, de
Rudyard Kipling. Em sua mesa, na cabeceira de sua cama, em seu escritorio — sempre por
perto. Ele lia e relia o poema e muitas vezes o citava para mim. Mantenho o poema na minha
mesa para manter meu pai perto de mim. Inseguro, mas ao mesmo tempo destemido, ele o
aconselharia, no estilo de Kipling, a levar sua carreira e seus investimentos muito a sério, mas
a ndo levar a si mesmo muito a sério. Ele o incentivaria a levar em consideracao as criticas dos
outros em relacao a vocé, mas nunca a toma-las como se fossem a declaracao de um juiz. Ele o
motivaria a se desafiar, mas a nunca se julgar radicalmente e, quando acreditar que fracassou, a
se forcar a tentar de novo. E o estimularia a seguir em frente, mesmo que fosse em direcdo ao
desconhecido.

Era essa faceta do sr. Buffett, esse talento para evoluir em perfeita conformidade com seus
valores e seu passado — fazer a préxima coisa desconhecida —, que meu pai mais admirava.
Seguir em frente livre das limitagdes do passado, das opinides, das convencdes ou do orgulho.
Buffett, de acordo com meu pai, incorporava algumas das qualidades imortalizadas por
Kipling.

Infelizmente, sempre haverd uma pequena porcentagem da sociedade — mas mesmo assim
um grande numero de pessoas — formada por incrédulos invejosos e de mentalidade limitada
incapazes de criar vida propria. Em vez disso, eles adoram jogar lama nos outros. O objetivo
de vida dessas almas perdidas é tentar criar dor onde ndo conseguem criar valor. Ao fim de
qualquer carreira bem-sucedida, lama tera sido lancada em quase todas as pessoas que
conseguiram realizar alguma coisa. E, se um pouco dessa lama puder macular uma pessoa, é
isso que acontecera. Meu inseguro pai sempre imaginava que as pessoas jogariam lama em
todos, inclusive nele. Mas, no caso de pessoas que admirava, ele esperava que a lama nao
deixasse manchas. E, quando a lama era atirada, ele esperava que as pessoas que admirava, a
maneira de Kipling, contemplassem a critica ou a alegacdo sem se sentirem julgadas por isso.
Sempre através dos olhos de Kipling!

Com uma carreira mais longa do que a maioria das pessoas, Warren Buffett conseguiu se
sair notavelmente ileso — pouca lama foi jogada nele, e nenhuma o manchou. E de fato um
legado. Kipling ficaria orgulhoso. Assim como meu pai. Tudo devido aos valores essenciais do
sr. Buffett: manter sempre em mente exatamente quem € e o que faz. Ele ndo se atormenta com
conflitos de interesse que possam desgastar seus principios e levar a comportamentos pouco
admiraveis. Nao havia lama para ser atirada, entdo a lama nunca o maculou. E essa € a
principal caracteristica de Warren Buffett que se deve tentar espelhar. Saiba quem vocé é.

Escrevo esta introducdo em parte para sugerir uma forma de utilizar este livro. Ao longo da
minha carreira, as pessoas tém me perguntado por que ndo fago as coisas como meu pai, ou por
que ndo fago as coisas como o sr. Buffett. A resposta é simples. Eu sou eu, e ndo eles. Eu
preciso utilizar minhas proprias vantagens comparativas. Ndo tenho a grande capacidade de
julgar as pessoas que meu pai tinha, nem a genialidade de Buffett.

E importante utilizar este livro para aprender, e ndo para tentar ser como Warren Buffett.



Vocé ndao pode ser Warren Buffett, e, se tentar fazer isso, sofrerd. Use este livro para
compreender as ideias de Buffett e entdo combinar essas ideias com sua prépria abordagem
para os investimentos. SO é possivel gerar grandes realizacdes a partir de suas proprias ideias.
Todos os insights apresentados neste livro sé serdo uteis se incorporados a sua propria
personalidade, ao invés de tentar torcé-la para que se encaixe aos insights. (Uma pessoa com
personalidade torcida ou pervertida € um mau investidor, a menos que sua personalidade tenha
sido naturalmente torcida ou seja naturalmente pervertida.) Independentemente disso, posso
garantir que vocé nao podera ser Warren Buffett, por mais que leia ou por mais que tente. Vocé
precisa ser vocé mesmo.

Esta é a maior licdo que aprendi com meu pai, um verdadeiro professor em muitos sentidos:
ndo ser como ele ou qualquer outra pessoa, mas ser o melhor que eu pudesse ser, sem jamais
abrir mao da evolugdo. Qual é a maior licdo que vocé pode captar dos ensinamentos de Warren
Buffett? Aprender com ele sem desejar ser como ele. Se vocé é um jovem leitor, a maior licao
de investimento é descobrir quem vocé realmente €. Se é mais velho, a melhor licao é que vocé
na verdade é muito mais jovem do que pensa e deve agir como tal — um raro dom. Se isso ndao
fosse possivel, o sr. Buffett ndo continuaria a evoluir com tanta competéncia em uma idade na
qual muitas pessoas ja se aposentaram. Pense em Warren Buffett como um professor, ndo
como uma figura exemplar, e pense neste livro como a melhor explicacdo dos ensinamentos
dele, de forma clara e de facil entendimento. Vocé pode aprender muito com este livro, e ele
pode compor as bases para que desenvolva sua prépria filosofia de investimentos bem-
sucedida.

Kenneth L. Fisher
Julho de 2013



Apresentacao

Em junho de 1984, matriculei-me num programa de treinamento na Legg Mason Wood
Walker, em Baltimore, Maryland. Durante duas semanas, assisti a apresentacdes sobre
investimentos, analise de mercado, compliance e técnicas de venda. Em breve eu daria inicio a
minha carreira como corretor de investimentos, mas ndo conseguia me livrar da sensagdo de
que tinha cometido um erro terrivel.

A Legg Mason era uma corretora. Seu programa de treinamento focava em obras classicas
sobre o assunto, incluindo o livro de Benjamin Graham e David Dodd intitulado Security
Analysis, bem como O investidor inteligente, de Graham. Todo dia, os corretores veteranos da
firma passavam pela sala para compartilhar sua experiéncia sobre mercado e a¢des. Deram a
cada um de nds um relatério de pesquisa da consultoria de investimentos Value Line,
indicando suas ac¢Oes favoritas. Todas as empresas listadas tinham os mesmos atributos em
comum: baixo indice prego/lucro e alto rendimento dos dividendos. Em geral, a companhia
também estava em posicdao bem desfavoravel perante o mercado, o que era evidenciado pelo
longo periodo de baixo desempenho de suas agdes. Ouviamos repetidas vezes que era melhor
evitar as acOes populares e de crescimento alto e rapido; em vez dessas, deviamos nos
concentrar nas depreciadas para as quais a taxa risco/retorno era muito mais favoravel. Eu
entendia a l6gica da abordagem de investir em valor; a matematica nao era dificil. O relatério
da Value Line nos fornecia uma referéncia instantanea do balanco de uma empresa e de seu
informe de rendimentos, comecando 20 anos antes. No comeco do documento sobre cada
companhia, vinha um grafico do preco de suas acoes acompanhado dos resultados de cada ano.
Mas, por mais que eu olhasse para o balanco de qualquer uma daquelas empresas, eu achava
que alguma coisa estava faltando.

Na quinta-feira a tarde, um dia antes da conclusdo do treinamento, meu instrutor me
entregou uma copia do relatério anual de 1983 da Berkshire Hathaway, uma companhia da
qual eu nunca tinha ouvido falar. O documento fora escrito por Warren Buffett, um sujeito do
qual eu também nunca tinha ouvido falar. Nossa tarefa era ler a “Carta do Presidente” e nos
prepararmos para discuti-la no dia seguinte.

Naquela noite, no meu quarto no hotel, folheei rapidamente o relatério anual da Berkshire
e, para minha decepcdo, reparei que nao trazia figuras nem graficos. A “Carta do Presidente”
para os acionistas se estendia por quase 20 paginas. Depois de me instalar numa poltrona,
comecei a 18-la. E dificil descrever o que aconteceu a seguir, mas naquela noite mudei toda a
minha visdo sobre investimentos.

Durante duas semanas eu tinha me debrucado sobre niimeros, razdes e féormulas, e agora
estava lendo a respeito de empresas e das pessoas que as dirigiam. Buffett me apresentou Rose
Blumkin, uma senhora de 80 anos, imigrante russa, que estava gerando 100 milhdes de délares
em vendas na Nebraska Furniture Mart, uma loja de méveis e eletrodomésticos. Tomei
conhecimento do trabalho de Stan Lipsey, editor do jornal Buffalo News, e de Chuck Higgins e
sua fabricante de doces See’s Candies. Fiquei sabendo como era a dinamica econdmica de



dirigir um jornal e as vantagens competitivas de ter uma confeitaria. Em seguida, Buffett
apresentava os resultados operacionais do negécio de seguros da Berkshire, inclusive a
National Indemnity Company e um ter¢o da participacdo na GEICO. S6 que Buffett ndo
expunha apenas os numeros; ele mostrava as nuances do ramo de seguros, incluindo os
prémios anuais, as provisoes para perdas, os indices do setor e as vantagens tributarias de
acordos estruturados. Como se isso ndo fosse suficiente, Buffett também ministrava aos
acionistas um tutorial bastante simples sobre como o valor intrinseco de uma companhia
poderia exceder seu valor contabil com a magia das vantagens economicas intangiveis.

No dia seguinte de manha, voltei mudado para a sala do treinamento. As folhas do relatério
da Value Line e suas fileiras interminaveis de nime- ros continuavam la, mas aqueles
esqueletos numéricos de repente tinham adquirido musculos, pele e propésito. Em suma,
aquelas empresas haviam ganhado vida. Em vez de enxergar apenas numeros, comecei a
pensar em termos de uma companhia com pessoas dirigindo seus negdcios, com produtos e
servicos que, enfim, tinham gerado os niimeros indicados nas planilhas.

Quando fui trabalhar na semana seguinte, estava repleto de um senso de propésito. Eu ndao
tinha mais nenhuma duvida do que iria fazer. Investiria o dinheiro de meus clientes na
Berkshire Hathaway e nas agdes que a Berkshire comprasse para seu proprio portfélio. Toda
vez que Buffett deixasse uma migalha de pao no caminho, eu a recolheria e a compraria para
meus clientes. Se Buffett adquirisse agoes, eu telefonaria para a empresa, pediria uma cépia de
seu relatorio anual e o estudaria detidamente, tentando descobrir o que ele havia percebido mas
outros, ndo. Antes do advento da internet, vocé podia enviar um cheque de 25 ddlares para a
Comissao de Valores Mobilidrios e eles enviavam uma fotocépia de qualquer relatério anual
que vocé pedisse. Solicitei todos os relatérios anuais da Berkshire Hathaway. Além disso, reuni
copias de todos os artigos de jornal e revista escritos sobre Buffett. Eu obtinha uma copia de
tudo que Buffett e a Berkshire tivessem feito, lia e arquivava. Eu parecia um garoto fa de
algum atleta.

Alguns anos depois, em 11 de abril de 1998, Carol Loomis escreveu um artigo para a
revista Fortune intitulado “The Inside Story of Warren Buffett” [A histéria privada de Warren
Buffett]. Marshall Loeb, o entdo gerente editorial da Fortune, achou que estava na hora de
publicar um perfil completo sobre Buffett e sabia que Carol era a redatora perfeita. Até essa
época, 0 unico vislumbre mais detalhado disponivel sobre Warren eram suas “Cartas do
Presidente” e sua presenca uma vez ao ano na assembleia anual da Berkshire em Omaha. Mas,
como Carol Loomis também editava os relatérios anuais da Berkshire, ela certamente era a
pessoa ideal para escrever uma histéria rica em detalhes sobre Buffett. Corri até a banca para
pegar o que eu tinha certeza que era o tltimo exemplar.

Carol dizia que queria escrever um tipo diferente de matéria, enfatizando Buffett nao
apenas como investidor, mas também como um “empresario extraordinario” — e ela ndo
decepcionou. Num belo artigo de 7 mil palavras, ela de fato proporcionou ao fa de Buffett uma
visdo mais intima do homem que tinha entdo apelidado de “O mago de Omaha”. Carol nos
brindou com muitos insights, mas o que me pareceu mais importante foram trés breves frases,
discretamente incluidas no texto. “Aquilo que fazemos ndo esta além da competéncia de
qualquer um”, disse Buffett. “Para mim, administrar e investir sdo a mesma coisa.
Simplesmente ndo € necessario fazer coisas extraordinarias para obter resultados
extraordinarios.”

Agora tenho certeza de que muitos que leram esse artigo atribuiram essas palavras de
Buffett a sua tipica humildade de nativo do Meio-Oeste. Buffett ndao é convencido, tampouco



engana os outros. Tenho certeza de que ndo teria feito esse tipo de declaragdo se ndo
acreditasse que é verdade. E, se aquilo era verdade como eu acreditava que era, significava que
devia existir um mapa do caminho ou — melhor ainda — o mapa do tesouro, descrevendo o que
Buffett pensa sobre investimentos em geral e, especificamente, sobre a escolha das acées. Foi
essa a minha motivacgao para escrever O jeito Warren Buffett de investir.

Depois de ler os relatérios anuais da Berkshire Hathaway ao longo de duas décadas, os
relatorios anuais das empresas que a Berkshire comprou e os muitos artigos escritos sobre
Buffett, cheguei a um entendimento do que ele pensa a respeito do investimento em acdes
ordinarias. Dentre todos, o insight mais importante a que cheguei foi saber que, esteja
adquirindo acdes ordindrias ou empresas inteiras, Buffett trata cada transacdo da mesma
maneira. Seja a compra de uma empresa publica ou privada, Buffett segue o mesmo processo,
mais ou menos na mesma sequéncia. Ele pensa no negocio, nas pessoas que o dirigem, nos
aspectos economicos desse negocio e entdao no valor do negocio; em cada caso, confronta o que
fica sabendo com suas proprias referéncias. Chamei essas referéncias de “principios de
investimento” e as dividi em quatro categorias: principios do negocio, principios de gestdo,
principios financeiros e principios de mercado. O objetivo de O jeito Warren Buffett de investir
era analisar as principais empresas que ele comprou para a Berkshire Hathaway e descobrir se,
de fato, estavam alinhadas com os principios expostos em seus textos e pronunciamentos. Na
minha opinido, o mais valioso — sobretudo para investidores — seria um exame detalhado de
suas ideias e estratégias, alinhadas com as compras que a Berkshire efetuou ao longo dos anos,
todas compiladas numa unica fonte. Tendo essa finalidade em vista, creio que fomos bem-
sucedidos.

Nunca tinha encontrado Warren Buffett pessoalmente antes de escrever a primeira edi¢ao
deste livro. Ndo o consultei enquanto desenvolvia o texto. Consulta-lo sem duvida teria sido
um bonus, mas tive a grande felicidade de contar com seu préprio farto material sobre o topico
investir. Ao largo deste livro, usei extensas citacOes dos relatorios anuais da Berkshire
Hathaway, especificamente as “Cartas do Presidente”. O sr. Buffett me autorizou a usar
material com direitos autorais, mas somente depois de ter tido oportunidade de revisar o livro.
Sua autorizagdo, porém, de modo nenhum significa que ele tenha cooperado com a redagao
desta obra ou que tenha revelado segredos ou estratégias ainda ndao disponiveis em seus
escritos. Quase tudo que Warren Buffett faz é publico, mas ndo é alvo de grande atencao.

O principal desafio que enfrentei para fazer este livro foi comprovar ou refutar sua
confissdo: “O que eu faco ndo estd além da competéncia de qualquer um”. Alguns criticos
dizem que, apesar de seu sucesso, as idiossincrasias de Warren Buffett impedem que sua
abordagem em relacdo a investimentos seja amplamente adotada. Discordo. Ele de fato é
idiossincratico — uma fonte de seu sucesso —, mas defendo que sua metodologia, uma vez
compreendida, é aplicavel tanto por investidores individuais como institucionais. O objetivo
deste livro € ajudar investidores a empregar as estratégias que acredito terem levado Warren
Buffett ao sucesso.

Ainda assim, existem o0s céticos. A reacdo mais negativa que recebemos em todos estes
anos foi que ler um livro sobre Warren Buffett ndo vai garantir que a pessoa se torne capaz de
gerar 0os mesmos retornos que ele alcangou. Em primeiro lugar, nunca insinuei que alguém que
lesse o livro poderia alcancar os mesmos retornos que Buffett. Em segundo lugar, fiquei
surpreso que alguém pudesse pensar uma coisa dessas. Era como esperar que, lendo um livro
sobre jogar golfe como Tiger Woods, a pessoa conseguisse chegar ao nivel dele no campo.
Vocé 1é o livro porque acredita que ali encontrara dicas que irdo ajuda-lo a melhorar sua



maneira de jogar. E a mesma coisa com este O jeito Warren Bufftett de investir. Se, ao ler este
livro, vocé assimilar algumas licGes que ajudem a melhorar seus resultados como investidor,
entdo ele é um sucesso. Considerando que a maioria das pessoas se da mal no mercado de
acoes, obter algum progresso nao serd uma tarefa tao dificil.

Certa vez, Buffett e Charlie Munger, vice-presidente da Berkshire e parceiro intelectual de
Buffett, foram indagados sobre a possibilidade de esses dois grandes pensadores instruirem
uma nova geragao de investidores. Na verdade, é exatamente isso que ambos vém fazendo nos
ultimos 40 anos. Os relatérios anuais da Berkshire Hathaway sdo famosos por sua clareza, por
sua auséncia de disparates e pelo excepcional valor educacional. Qualquer pessoa que tenha a
imensa sorte de participar de uma assembleia anual da Berkshire Hathaway sabe quanto podem
ser esclarecedoras.

Adquirir conhecimento é uma grande jornada. Ao percorrer a sua, Warren Buffett
aproveitou muito a sabedoria de outros luminares, a comegar por Benjamin Graham e Phil
Fisher. A isso, podemos acrescentar as muitas lices de negdcios que obteve com seu socio,
Charlie Munger. Coletivamente, essas experiéncias ajudaram a compor um mosaico de
informag0es sobre investimento que, por sua vez, Buffett generosamente compartilha com os
outros, quer dizer, com aqueles dispostos a fazer sua prépria licdo de casa e aprender tudo que
puderem, com mente aberta, vigorosa e receptiva.

Na assembleia anual da Berkshire Hathaway em 1995, Charlie Munger disse: “E
extraordinario como as pessoas resistem a aprender qualquer coisa”. Buffett acrescentou: “O
que é realmente espantoso é quanto sdo resistentes, ainda que aprender seja de seu préprio
interesse”. Entdo, num tom mais reflexivo, Buffett continuou: “Existe uma resisténcia incrivel
contra pensar ou mudar. Certa vez, citei Bertrand Russell, que afirmou: ‘A maioria das pessoas
prefere morrer a pensar. E isso aconteceu com muitos’. E, num sentido financeiro, isso é
bastante verdade”.

Nestes 20 anos desde que escrevi a primeira edicao de O jeito Warren Buffett de investir, o
barulho do mercado de agOes tem aumentado. E bem quando vocé acha que ndo pode ficar
mais estridente, torna-se um berro ensurdecedor. Comentaristas de televisao, autores de artigos
sobre financas, estrategistas de mercado, todos querem falar mais do que os outros, em
disputas acirradas pela atencao dos investidores. Todo mundo concorda que a internet é um
poco espantoso de informagdes. Mas ela também da livre acesso ou, na verdade, uma
plataforma gratuita a qualquer pessoa com uma opinido financeira. Contudo, apesar da
avalanche de informacoes, os investidores continuam lutando para obter algum lucro. Alguns
chegam inclusive a se perguntar se devem continuar. Os precos das acOes disparam por
qualquer motivo, depois despencam com a mesma rapidez. As pessoas que buscam o mercado
de acles para investir no futuro da educacdo de seus filhos ou pensando em sua prépria
aposentadoria ficam desconcertadas. Parece que o mercado desconhece nexo ou razao; s6
registra loucura.

Bem acima da insanidade do mercado, erguem-se firmes a sabedoria e os conselhos de
Warren Buffett. Num ambiente que parece favorecer especuladores mais do que investidores,
as recomendacdes de Buffett tém se mostrado inimeras vezes um porto seguro para milhdes de
investidores perdidos. Vez ou outra, investidores fracassados esbravejam: “Mas desta vez é
diferente!” — e vez ou outra estdao certos. A politica introduz surpresas, a economia reage e o
mercado de acGes reverbera todas essas circunstancias num tom ligeiramente diferente. Novas
empresas nascem, e outras amadurecem. Setores evoluem e se adaptam. A mudanca é
constante, mas os principios de investimento descritos neste livro resistem ao tempo. “E por



isso que sdao chamados principios”, Buffett assinalou certa vez.

Eis uma sucinta e poderosa licdao extraida do relatério anual de 1996: “Seu objetivo como
investidor deve simplesmente ser comprar, por um preco racional, uma participacdio num
negocio facilmente compreensivel cujos lucros sejam praticamente certos de serem
concretamente mais altos daqui a 5, 10 e 20 anos. Com o tempo, vocé vai descobrir que apenas
algumas companhias atendem a esse requisito. Entdo, quando vocé encontra uma que
corresponde a esses critérios, vocé deve comprar uma quantidade significativa de acoes™.

Seja qual for o nivel de recursos a sua disposicdo para investir, o ramo ou a empresa pelo
qual tem interesse, vocé ndo encontrara critério melhor do que esse.

Robert G. Hagstrom
Villanova, Pensilvania
Outubro de 2013



Um evento 5 sigmas

O MAIOR INVESTIDOR DO MUNDO

“Prepare-se!”, disse Buffett, com um sorriso maroto. Ele estava em sua sala de estar em
Manhattan, em uma manhd de primavera, na companhia de uma de suas mais antigas e
queridas amigas: Carol Loomis. Autora de grande sucesso e jornalista premiada, Carol é
editora sénior na revista Fortune, onde trabalha desde 1954, e é considerada uma das maiores
especialistas em Warren Buffett. Também é de amplo conhecimento dos seguidores de Buffett
que ela edita os relatdrios anuais da Berkshire Hathaway desde 1977.

Naquele dia de 2006, Buffett disse a Carol que tinha mudado de ideia a respeito de como e
quando doaria sua fortuna em agdes da Berkshire Hatha-way. Assim como muitas pessoas,
Carol sabia que, fora uma pequena quantia para seus trés filhos, Buffett deixaria 99% de sua
fortuna para a caridade. Sempre se havia pensado, contudo, que o dinheiro iria para a Fundagao
Buffett, criada por sua falecida esposa, Susan. Agora, ele estava dizendo que tinha mudado de

ideia: “Eu sei o que quero fazer, e é melhor comecar logo com isso”.

Assim, um pouco antes do almogo, em 26 de junho de 2006, Warren Buffett,entdo o
segundo homem mais rico do mundo, aproximou-se do microfone em um auditério na
Biblioteca Publica de Nova York. Em pé, a plateia — composta por centenas das pessoas mais
ricas da cidade — o recepcionou com uma estrondosa ovacao. Apos algumas breves palavras,
Buffett levou a mdo ao bolso do palet6 e tirou dali cinco cartas. Cada uma delas continha a
distribuicdo de sua fortuna, e sé faltava que ele as assinasse. As trés primeiras cartas foram
tranquilas — Buffett s6 assinou “Papai” e as entregou a seus herdeiros: a filha, Suze; o filho
mais velho, Howard; e o segundo filho, Peter. A quarta carta foi entregue a um representante
da fundacdo beneficente de sua falecida esposa. Em conjunto, essas quatro cartas prometiam

doar um valor combinado de 6 bilhdes de délares.?

A quinta carta era a surpresa. Buffett a assinou e a entregou para a esposa do tinico homem
do planeta mais rico do que ele: Bill Gates. Nessa ultima carta, Buffett se comprometia a doar
mais de 30 bilhdes de dolares em acOes da Berkshire Hathaway para a maior organizacao
filantrépica do mundo, a Fundagdo Bill e Melinda Gates. De longe, era 0o maior volume de
dinheiro ja doado, muito maior do que as contribui¢cdes feitas por Andrew Carnegie (7,2
bilhdes de dolares em valores atualizados), John D. Rockefeller (7,1 bilhdes) ou John D.
Rockefeller Jr. (5,5 bilhoes).

Nos dias que se seguiram a esse episddio, surgiram muitas dividas. Sera que Buffett estava
doente, quem sabe até mesmo morrendo? “Nao, de jeito nenhum. Estou me sentindo 6timo”,
garantiu ele. O falecimento de sua esposa tinha alguma coisa a ver com essa decisdao? “Tem,



sim”, confessou. Era sabido que Susie, em tese, herdaria a fortuna de Buffett para sua
fundacgdo. “Ela teria gostado do processo todo”, afirmou ele. “Ela tinha um certo receio, por
conta do aumento no volume das operagdes. Mas teria gostado de trabalhar nisso e o teria feito

muito bem.”3

No entanto, depois da morte da esposa, Buffett mudou de ideia. Deu-se conta de que a
Fundacdo Bill e Melinda Gates era uma organizacdo espetacular e ja estruturada para lidar com
os bilhdes de délares que Buffett lhe enviaria. Eles “ndo precisariam passar pela enorme
trabalheira de se transformar em uma megaoperacdo, como seria o caso da Fundagdo Buffett, e
poderiam usar meu dinheiro de forma produtiva”, declarou Buffett. “Em qualquer coisa que
vocé deseja fazer, o que pode ser mais l6gico do que encontrar alguém mais bem preparado do

que vocé para fazé-1o?”.*

Essa era a quintesséncia de Buffett. Prevaleceu a racionalidade. Na Berkshire Hathaway,
ele nos lembra de que ha uma quantidade imensa de gerentes cuidando de empresas e fazendo
um trabalho muito melhor na gestdo dessas operacoes do que ele faria. Da mesma forma, a
Fundacdo Bill e Melinda Gates faria um trabalho melhor na gestdo de sua filantropia do que ele
seria capaz.

A respeito de seu amigo, Bill Gates disse: “Warren sera lembrado ndo sé como o maior dos

investidores, mas também como o maior investidor no bem do mundo”.> Muito provavelmente,
isso acontecerd. Mas é importante lembrar que o bem que sua generosidade filantropica fara
apenas se tornou possivel, antes de tudo, por causa de sua incomparavel habilidade para
investir. Quando Buffett entregou a carta e o cheque no valor de 30 bilhdes de délares a
Melinda Gates, imediatamente me lembrei de outro cheque que ele havia preenchido 50 anos
antes, no valor de 100 dolares, como investimento inicial na Buffett Partnership Ltd.

Buffett sempre afirmou que ganhou na loteria do ovario. Segundo seus calculos, as chances
de nascer nos Estados Unidos em 1930 eram de aproximadamente 30:1. Ele confessa que
nunca conseguiu correr rapido e que jamais teria sido um bom jogador de futebol americano —
nem teria se tornado um violinista de concerto, apesar de seu talento para tocar ukulele. Mas
era “ligado de um jeito” que lhe permitia “prosperar em uma grande economia capitalista com

uma boa dose de acio”.%

“Minha fortuna resultou da seguinte combinacdo: viver nos Estados Unidos, ter alguns
genes sortudos e usar lucros compostos”, explicou Buffett. “Minha sorte foi acentuada pelo
fato de eu viver em um sistema de mercado que, as vezes, produz resultados distorcidos, mas
que, no geral, presta um bom servico ao nosso pais.” Para manter todos esses fatores em
perspectiva, Buffett humildemente nos lembra de que ele por acaso trabalha “em uma
economia que recompensa com uma medalha uma pessoa que salva a vida de outras no campo
de batalha, que recompensa um grande professor com bilhetes de agradecimento dos pais e que

recompensa com cifras na casa dos bilhdes o sujeito que é capaz de detectar seguros mal

precificados”. Ele chama essa distribuicdo voluntariosa do destino de “palitos mais longos”.”

Isso pode ser verdade. Mas, para mim, Buffett construiu seu proprio caminho, e foi isso que
determinou seu destino — ndo o contrario. Nesse sentido, esta é a histéria de como Warren
Buffett criou seu proprio palito mais longo.

Histéria pessoal e inicio dos investimentos
Warren Edward Buffett nasceu no dia 30 de agosto de 1930 em Omaha, estado de Nebraska.



Era a sétima geracdo dos Buffett a chamar Omaha de lar. O primeiro Buffett de Nebraska abriu
um emporio em 1869. O avd de Buffett também tinha um emporio e certo dia contratou um
jovem chamado Charlie Munger, o futuro vice-presidente da Berkshire Hathaway. O pai de
Buffett, Howard, era um corretor de agoes e trabalhava num banco local, e mais tarde se tornou
deputado pelo Partido Republicano.

Dizem que Warren Buffett é fascinado pelos niimeros desde que nasceu. Pode ser exagero,
mas é bem documentado o fato de que antes mesmo de entrar na pré-escola ele ja era uma
verdadeira calculadora. Ainda criangas, ele e Bob Russell, seu melhor amigo, ficavam sentados
na varanda da casa de Russell memorizando os nimeros das placas dos carros que passavam.
Quando escurecia, ele e Bob iam para dentro, abriam o exemplar do Omaha World--Herald no
chdo e ficavam contando quantas vezes cada letra aparecia no jornal. Depois, anotavam seus
calculos em um caderno, como se fosse uma informacao ultraconfidencial.

Um dos brinquedos de que Buffett mais gostava tinha sido presente de tia Alice, que era
muito afeicoada ao sobrinho incomum — mas imensamente querido. Ela lhe fez uma proposta
irresistivel: se ele concordasse em comer aspargos, ela lhe daria um cronémetro. Buffett ficou
fascinado com a exatiddao daquela maquina de contar e passou a usa-la em suas interminaveis
aventuras infantis, como as corridas de bolinha de gude. Ele convocava suas duas irmds para
irem ao banheiro, enchia a banheira com agua e, entdo, pedia que soltassem sua bolinha em
uma ponta da banheira. Ganhava a corrida aquela cuja bolinha chegasse ao tampdo do ralo
primeiro (valendo-se do formato inclinado da banheira). Buffett parava o cronémetro no ato,
verificava o tempo e registrava cada corrida.

Mas foi o segundo presente de tia Alice que encaminhou Warren, entdo com 6 anos, para
uma nova diregdo: o fascinio ndo sé por nimeros, mas também por dinheiro. No Natal, Buffett
rasgou o papel que embrulhava seu presente e encaixou em seu cinto aquilo que se tornaria seu
bem mais precioso: um porta-moedas feito de niquel. Rapidamente, ele encontrou muitas
maneiras de coloca-lo em uso. Montou uma mesa em frente a sua casa para vender chiclete a
quem passasse por ali. Comecou a bater de porta em porta para vender chiclete e refrigerante —
ele comprava um fardo de seis garrafas de Coca-Cola no empério do avé por 25 centavos de
ddlar e vendia cada uma por 5 centavos, obtendo um lucro de 20% sobre o investimento.
Também vendia exemplares das revistas Saturday Evening Post e Liberty pelas casas. Nos
finais de semana, vendia pipoca e amendoim nos jogos locais de futebol americano. O porta-

moedas estava com ele em todas essas iniciativas, guardando o dinheiro e oferecendo o troco.?

O que até agora soa como sendo uma infancia idilica sofreu uma mudanca abrupta quando
o pai de Warren chegou em casa certa noite e informou a familia que o banco em que
trabalhava havia fechado. Ele ndo tinha mais trabalho e perdera suas economias. A Grande
Depressdo tinha, enfim, chegado a Omaha. O avo de Warren, dono do empdrio, precisou dar
dinheiro a Howard para ajuda-lo a sustentar a familia.

Felizmente, a sensacdo de desamparo ndo durou muito. Howard Buffett logo se reergueu e
comecou a anunciar que a Buffett, Sklenicka & Company estava operando no prédio do Union
State na Farnam Street — mesma rua onde, no futuro, Buffett compraria uma casa e daria inicio
a sua propria sociedade de investimentos.

Embora breve, o efeito da Grande Depressao foi forte para a familia Buffett, deixando uma
profunda e duradoura marca no jovem Warren. “Ele emergiu daqueles primeiros tempos de
dificuldade com a absoluta decisdo de se tornar muito, muito, muito rico”, escreveu Roger
Lowenstein, autor de Buffett: A formagdo de um capitalista americano. “Ele pensava nisso



antes mesmo dos 5 anos de idade. E, desde entdo, praticamente ndo parou mais de pensar.”®

Quando Buffett completou 10 anos, seu pai o levou a Nova York. Era um presente de
aniversario que Howard dava a cada um de seus filhos. “Eu disse ao meu pai que queria ver
trés coisas 1a”, contou Warren. “Queria ver a Scott Stamp and Coin Company, a Lionel Train

Company e a Bolsa de Valores de Nova York.”1% Depois da viagem de trem, que durou a noite
toda, Buffett e o pai chegaram a Wall Street, onde se encontraram com At Mol, um operador
da Bolsa. “Depois do almogo, veio um sujeito com uma bandeja que tinha diferentes tipos de
folhas de tabaco”, recordou Buffett. “Ele confeccionou um charuto para o sr. Mol, que tinha

escolhido as folhas que queria. Entdo, eu pensei: ‘E isso! Nada pode ser melhor do que isso.

Um charuto customizado’.”!!

Em seguida, Howard Buffett apresentou o filho a Sidney Weinberg, s6cio sénior no
Goldman Sachs e considerado na época o homem mais famoso de Wall Street. Ao entrar na
sala de Weinberg, Buffett ficou fascinado com as fotos e os documentos nas paredes. Reparou
nas cartas originais emolduradas, perfeitamente ciente de que tinham sido escritas por pessoas
bastante conhecidas. Enquanto Howard e Sidney conversavam sobre questdes financeiras,
Buffett apenas andava para la e para ca pela sala, admirando as coisas, sem prestar a menor
atencdo na conversa. Quando chegou o momento de irem embora, Weinberg colocou o braco
em volta de Warren e perguntou-lhe, em tom de brincadeira, de que acdo ele gostava. “Ele
provavelmente se esqueceu rapidamente desse encontro, mas eu me lembraria de tudo para

sempre”,!? disse Buffett.

Mesmo antes de viajar para Nova York, Buffett ja se interessava por acdes e pelo mercado
de acgdes. Ele visitava com frequéncia a corretora do pai, onde ficava contemplando os
certificados que pendiam da parede, tal como vira na sala de Sidney Weinberg. Muitas vezes,
descia dois lances de escada para visitar a corretora Harris Upham. Muitos corretores se
afeicoaram aquele menino insistente, que parecia nunca se cansar de fazer perguntas. De vez
em quando, eles deixavam o pequeno Warren anotar com giz, no quadro-negro, o preco das
acoes.

Aos sabados de manhd, quando a Bolsa de Valores ficava aberta por duas horas, Buffett ia
até a corretora na companhia de Frank Buffett, seu tio-avd paterno, e John Barber, seu tio-avo
materno. Segundo Warren, tio Frank era o tipico pessimista e tio John, o classico otimista.
Ambos competiam pela atencao do menino com historias sobre o que achavam que aconteceria
no mundo. O tempo todo, Warren fitava o indicador de a¢des Trans-Lux, tentando entender a
continua mudanca no preco das acdes. Todo final de semana, ele lia a coluna “Trader” no
jornal Barron’s. Quando terminou de ler todos os livros das estantes de seu pai, devorou as
obras sobre investimento da biblioteca local. Em pouco tempo, comegou a mapear sozinho o
preco das ac¢oes, tentando entender os padrdes numéricos que faiscavam diante de seus olhos.

Ninguém se surpreendeu quando, aos 11 anos, Buffett anunciou que estava pronto para
comprar seu primeiro lote de acoes. No entanto, ficaram chocados quando ele informou a
familia que queria investir 120 doélares, dinheiro que tinha juntado vendendo refrigerante,
amendoim e revistas. Ele optou pela acdo preferencial da Cities Service, uma das preferidas de
seu pai, e insistiu para que sua irmd Doris 0 acompanhasse. Cada um comprou trés acgoes,
investindo 114,75 do6lares. Buffett tinha estudado o grafico dos precos e estava confiante.

Naquele verdo, o mercado de agdes caiu, atingindo seu ponto anual mais baixo em junho.
Os dois jovens Buffett viram suas acdes desvalorizarem 30%. Todo santo dia, Doris reclamava
de suas perdas para Warren. Assim, quando as ac0es se recuperaram e passaram a valer 40



ddlares por unidade, ele as vendeu, obtendo um lucro de 5 délares.

Para decepcao de Buffett, a Cities Service logo se valorizou, e cada uma das a¢des passou a
valer 202 ddlares. Descontadas as comissoes, Buffett calculou que tinha deixado de lucrar mais
de 492 ddlares. Como ele tinha levado cinco anos para juntar 120 dolares, calculou que tinha
perdido uns 20 anos de trabalho. Foi uma licdo dolorosa, mas, no fim, inestimavel. Buffett
jurou que, em primeiro lugar, nunca mais se deixaria levar pelo valor que pagara por acao e,
em segundo, ndo se contentaria com lucros pequenos. No auge de seus 11 anos, Buffett ja tinha
aprendido uma das licdes mais importantes sobre investir: ter paciéncia. (Falaremos mais sobre
esse atributo essencial no Capitulo 7.)

Em 1942, quando Warren contava 12 anos, seu pai foi eleito para o Congresso e a familia
se mudou para Washington. A mudanca foi dificil para o menino. Sentindo-se infeliz e com
muitas saudades da antiga vida, Warren foi autorizado a voltar para Omaha por um ano, indo
morar com o avld e tia Alice. No ano seguinte, em 1943, ele deu uma nova chance a
Washington.

Sem uma corretora amistosa para visitar, o interesse de Buffett foi, aos poucos, se
distanciando do mercado de acOes e se aproximando do mundo dos empreendimentos. Aos 13
anos, ele trabalhava como entregador para dois jornais da regido: o Washington Post e o
Washington Times-Herald. Na Woodrow Wilson High School, fez amizade com Don Danly,
que rapidamente se contagiou com seu entusiasmo em fazer dinheiro. Os dois somaram suas
economias e compraram uma maquina de pinball recondicionada por 25 ddélares. Buffett
convenceu um barbeiro local a instalar a maquina em seu estabelecimento pela metade dos
lucros. Ap6s o primeiro dia de operacao, quando voltaram a barbearia, receberam 4 délares em
moedas de 5 centavos por sua primeira maquina. A Wilson Coin-Operated Machine Company
expandiu suas operacOes e chegou a ter sete maquinas. Em pouco tempo, Buffett estava
levantando 50 dolares por semana.

Quando Buffett terminou o ensino médio, suas economias derivadas das diversas atividades
que empreendia totalizavam 9 mil délares. Ele prontamente anunciou que ndo via motivo para
cursar uma faculdade, uma vez que isso atrapalharia suas iniciativas comerciais. Mas seu pai
ndo concordou, e, no outono, Buffett estava matriculado na Universidade da Pensilvania para
cursar a Wharton School of Business and Finance. Apesar da énfase da Wharton em negocios e
financas, Buffett ndo ficou impressionado com a faculdade. “Ndo fiquei exatamente

empolgado com aquilo. Ndo parecia que estava aprendendo muita coisa”, confessou ele.!® O
programa da Wharton priorizava os aspectos teéricos dos negocios, ao passo que Buffett se
interessava pelo lado pratico e queria saber como fazer dinheiro. Assim, apds dois anos na
Wharton (1947-1949), Warren se transferiu para a Universidade de Nebraska. Em um ano,
cursou 14 disciplinas e se formou em 1950. Ainda ndo tinha completado 20 anos.

De volta a Omaha, Buffett retomou a ligacdo com o mercado de a¢cdes. Comecgou a reunir
dicas quentes de corretores e assinou varias publicacdes. Ressuscitou seus graficos de precos e
leu livros sobre andlises técnicas. Aplicava o sistema de ponto e figura de McGee [sistema
point-and-figure] e qualquer outro de que pudesse se lembrar, tentando descobrir qual deles
funcionaria. Entdo, certo dia, perambulando pela biblioteca local, topou com um livro
recentemente publicado: O investidor inteligente, de Benjamin Graham. “Aquilo foi como ver

a luz”, disse ele.l*

Os tratados de Graham sobre investimento — incluindo Security Analysis (1934), escrito em
coautoria com David Dodd — influenciaram Buffett a tal ponto que ele saiu de Omaha e foi até



Nova York para ser aluno de Graham na Faculdade de Administracdo da Universidade
Columbia. Graham defendia a importancia de conhecer o valor intrinseco de uma empresa. Ele
acreditava que os investidores que calculassem com precisdo esse valor e comprassem agoes a
um preco inferior a ele poderiam lucrar no mercado. Essa abordagem matemaética atraia Buffett
e seu amor por numeros.

Havia 20 alunos na turma de Graham. Muitos eram mais velhos do que Buffett, e varios ja
trabalhavam em Wall Street. A noite, esses profissionais se sentavam na classe com Graham
para discutir quais acOes estavam muito subavaliadas — no dia seguinte, eles voltavam ao
trabalho e compravam as ag¢Oes analisadas na noite anterior, fazendo dinheiro.

Em pouco tempo, ficou claro para todo mundo que Buffett era o mais inteligente da turma.
Muitas vezes, ele levantava a mao para responder a pergunta de Graham antes mesmo que o
professor tivesse terminado de formuld-la. Bill Ruane, que depois fundaria o Sequoia Fund
com Rick Cuniff, estava na turma. Ele se lembra de que houve uma ligacao instantanea entre

Graham e Buffett, e o restante da turma servia basicamente de plateia.'> A nota de Buffett no
curso foi A+. Em 22 anos lecionando, foi o primeiro A+ dado por Graham.

Depois de se formar em Columbia, Buffett pediu emprego para Graham, mas foi recusado.
A principio, ficou magoado com a rejeicdo, mas depois foi informado de que a Graham-
Newman preferia preencher suas vagas com analistas judeus que, de acordo com a visdo geral,
estavam recebendo um tratamento injusto em Wall Street. Sem se deixar abater, Buffett voltou
para Omaha e passou a fazer parte da Buffett-Falk Company, a corretora de seu pai. Ele
comecou a todo vapor, recomendando com entusiasmo as agdes que correspondiam aos
critérios de valor de Graham. O tempo todo, Buffett se manteve em contato com Graham,
enviando-lhe diversas ideias sobre a¢des. Entdo, em 1954, Graham telefonou para lhe dar uma
boa noticia: a barreira religiosa tinha sido suspensa e havia uma vaga na Graham-Newman,
caso ele ainda se interessasse. Buffett pegou o primeiro voo para Nova York.

Durante o tempo que passou na Graham-Newman, Buffett mergulhou fundo na estratégia
de investimento praticada por seu mentor. Além de Buffett, Graham contratou Walter Schloss,
Tom Knapp e Bill Ruane — Schloss depois se tornou gestor de investimentos na WJS Ltd.
Partners, onde ficou por 28 anos; Knapp, formado em quimica pela Princeton, foi um dos
socios fundadores da Tweedy, Browne Partners; Ruane foi cofundador do Sequoia Fund.

Para Buffett, Graham era muito mais do que um tutor. Segundo escreveu Roger
Lowenstein, “foi Graham quem forneceu o primeiro mapa confidvel daquela cidade
maravilhosa e muitas vezes intimidadora que era o mercado de acoes. Ele formulou uma base
metodoldégica para a escolha de agOes, até entdo uma pseudociéncia semelhante a jogos de
azar”.16 Desde os 11 anos, quando comprou seu primeiro lote de acOes da Cities Service,
Buffett estudava os mistérios do mercado de agdes — ou seja, naquela época, ele ja tinha
passado metade de sua vida estudando. Agora, tinha as respostas. Alice Schroeder, autora de A
bola de neve: Warren Buffett e o negdcio da vida, escreveu: “A reacdo de Warren foi a de um
homem que sai da caverna em que passara a vida inteira, piscando por causa da luz do sol ao
perceber a realidade pela primeira vez”. Ainda segundo Schroeder, o conceito original de
Buffett “resultava de padrdes formados pelos precos dos papéis que eram negociados. Agora,
ele via que esses papéis eram simplesmente simbolos de uma verdade subjacente”.17

Em 1956, dois anos apds Buffett ter chegado, a Graham-Newman foi desfeita, e Graham,
entdo com 61 anos, decidiu se aposentar. Mais uma vez, Buffett retornou para Omaha. Munido
com o conhecimento que tinha assimilado de Graham — e, também, com o apoio financeiro de



familiares e amigos —, ele deu inicio a uma sociedade limitada de investimentos. Estava com
25 anos.

A Buffett Partnership Ltd.

A Buffett Partnership comecou com sete sdcios limitados que, juntos, contribuiram com 105
mil délares. Buffett, o sdcio-geral, entrou com 100 ddlares. Os sécios limitados recebiam
anualmente 6% de retorno sobre seu investimento e 75% dos lucros acima dessa referéncia.
Buffett recebia os outros 25%. Mas o objetivo da sociedade era relativo, e ndo absoluto. Buffett
deixou claro aos socios que sua intencdo era bater o indice da Dow Jones Industrial em 10
pontos percentuais.

Buffett prometeu aos sécios que os investimentos seriam escolhidos “com base no valor, e
ndo na popularidade”. Prometeu também que a sociedade tentaria “reduzir ao minimo,

permanentemente, a perda de capital (ndo a perda de cotacdo no curto prazo)”.'® Em um
primeiro momento, a Buffett Partnership comprou acdes ordinarias subavaliadas com base nos
critérios estritos de Graham. Além disso, Buffett se envolveu na arbitragem de fusdes, uma
estratégia em que as acoes de duas empresas em processo de fusdo sdo simultaneamente
compradas e vendidas para criar lucro sem risco.

Logo de inicio, a sociedade de Buffett apresentou nimeros incriveis. Nos cinco primeiros
anos (1957-1961) — periodo em que o indice Dow subiu 75% —, ela ganhou 251% (181% para
os sécios limitados). Buffett bateu o indice Dow ndo pelos 10 pontos percentuais prometidos,
mas por 35 pontos em média.

A medida que a reputacio de Buffett se espalhava, mais pessoas lhe pediam que
administrasse seu dinheiro. Com o aumento no nimero de investidores, mais sociedades foram
formadas, até que, em 1962, Buffett decidiu reestruturar tudo em uma tnica organizagao.
Naquele ano, ele mudou sua sede, transferindo-a de sua casa para Kiewit Plaza, em Omaha,
onde seu escritorio continua aberto até hoje. E, no ano seguinte, realizou um de seus mais
famosos investimentos, que alavancou sua ja crescente reputagao.

Um dos piores escandalos corporativos dos anos 1960 se deu quando a Allied Crude
Vegetable Oil Company, comandada por Tino De Angelis, descobriu que podia obter
empréstimos com base no estoque de seu 6leo de salada. Utilizando-se de um fato simples — o
6leo flutua na agua —, De Angelis manipulou a situacdo a seu favor. Ele construiu uma refinaria
em Nova Jersey onde instalou 139 tanques de armazenagem, cada qual com cinco andares,
para guardar 6leo de soja. Entdo, encheu os tanques com agua, deixando sé alguns metros de
6leo na superficie. Quando os fiscais chegavam para conferir o estoque, os funciondrios da
empresa subiam até o topo dos tanques, mergulhavam um bastdo medidor no liquido e
informavam um numero falso para os fiscais que estavam ld embaixo. Quando o escandalo
veio a tona, soube-se que o Bank of America, o Bank Leumi, a American Express e outras
empresas internacionais do segmento financeiro tinham bancado mais de 150 milhdes de
ddlares em empréstimos fraudulentos.

A American Express foi uma das empresas mais prejudicadas por aquele que ficou
conhecido como o escandalo do 6leo de salada. Ela perdeu 58 milhdes de dolares, e o preco de
suas acoes caiu 50%. Se tinha uma coisa que Buffett havia aprendido com Ben Graham era:
quando a acdo de uma empresa forte esta sendo vendida por um preco menor do que seu valor
intrinseco, aja de maneira decisiva.

Buffett estava ciente da perda de 58 milhdes de ddlares, mas ndao sabia como os clientes



estavam vendo o escandalo. Assim, fez uma pesquisa nos caixas dos restaurantes de Omaha e
descobriu que o uso do famoso cartdo de crédito verde da American Express ndo tinha
diminuido. Ele também visitou diversos bancos na regido e verificou que o escandalo
financeiro ndo estava impactando em nada a venda dos cheques de viagem da empresa.

Quando voltou ao escritorio, Buffett prontamente investiu 13 milhdes de doélares — uma
soma exorbitante, equivalente a 25% do patrimonio da sociedade — em ac¢Oes da American
Express. No decorrer dos dois anos seguintes, as acoes triplicaram de valor, e os socios
obtiveram um belo lucro liquido de 20 milhdes de ddlares. Aquilo era puro Graham, e puro
Buffett também.

No inicio, Buffett limitou a sociedade a compra de titulos subavaliados e a alguns avisos de
arbitragem de fusdo. No quinto ano de operacao, contudo, ele comprou sua primeira
participacdo no controle de uma empresa: a Dempster Mill Manufacturing Company,
fabricante de equipamentos agricolas. Logo em seguida, comegou a comprar acdes de uma
tecelagem em apuros na Nova Inglaterra chamada Berkshire Hathaway e, em 1965, ja detinha
o controle dessa empresa.

Xk ok K

No célculo diferencial, um ponto de inflexdo é aquele no qual, em uma curva, a curvatura
muda de positiva para negativa ou de negativa para positiva. Pontos de inflexdo também
podem ocorrer com empresas, setores, economias, situacoes geopoliticas e individuos.
Acredito que a década de 1960 foi o ponto de inflexdo de Buffett, aquele em que o investidor
se tornou o homem de negocios. Esse foi também um periodo em que o mercado atingiu um
ponto de inflexdo. Desde 1956, a estratégia de avaliacdo proposta por Graham e usada por
Buffett dominava o mercado de agdes. Contudo, em meados da década de 1960, estava
despontando uma nova era, os chamados anos go-go — uma referéncia as acoes em crescimento
[growth stocks]. Foi nessa época que a cobica comecou a orientar o mercado e que se fazia e se

perdia dinheiro rapidamente, na busca de acdes com desempenho arrojado.'®

Apesar da mudanga intrinseca na psicologia do mercado, a Buffett Partner- ship continuava
a apresentar resultados notaveis. No final de 1966, a sociedade auferiu ganhos da ordem de
1.156% (704% para os socios limitados), desbancando a Dow, que tinha ganhado 123% no
mesmo periodo. Mesmo assim, Buffett estava cada vez mais inquieto. Embora o mercado
tivesse dancado segundo os principios propostos por Graham, a nova musica tocada pelo
mercado de agOes fazia pouco sentido para Buffett.

Em 1969, ele decidiu colocar um ponto-final na sociedade de investimentos. Para ele, o
mercado estava extremamente especulativo, e os valores que valiam a pena, cada vez mais
escassos. No final dos anos 1960, o mercado de acdes estava dominado por acles de
crescimento de preco elevado. As nifty fifty [as 50 acOes mais atraentes] estavam na ponta da
lingua de qualquer investidor. Acdes de empresas como Avon, Polaroid e Xerox eram
negociadas a um valor entre 50 e 100 vezes maior do que seu lucro por acdo. Buffett enviou
uma carta a seus socios, confessando que ndo estava no mesmo ritmo do atual ambiente de
mercado. “De uma coisa, porém, tenho certeza”, disse ele. “Nao vou abandonar a abordagem
anterior cuja légica eu entendo — embora ache dificil colocar em pratica —, ainda que isso possa
significar abrir mdo de lucros grandes e aparentemente faceis, em nome de uma abordagem

que ndo entendo completamente, ndo teve sucesso na pratica e possivelmente levaria a uma

perda de capital permanente e substancial.”?°



No comeco da sociedade, Buffett tinha estipulado a meta de desbancar o indice Dow por
uma média de 10 pontos percentuais por ano. Entre 1957 e 1969, ele de fato bateu esse indice,
ndo por 10 pontos percentuais, mas por 22! Quando a sociedade foi encerrada, cada um dos
investidores recebeu sua parte. Para alguns foram oferecidas aulas sobre titulos municipais, ao
passo que outros foram encaminhados para um gestor de investimentos. O tnico que Buffett
recomendava era Bill Ruane, seu antigo colega de turma da Columbia. Ruane concordou em
administrar o dinheiro de alguns sécios. Foi assim que nasceu o Sequoia Fund. Outros
membros da sociedade, incluindo Buffett, tiraram sua parte em acdes da Berkshire Hathaway.
A participagdo de Buffett na sociedade tinha aumentado para 25 milhdes de ddlares, o
suficiente para lhe garantir o controle da companhia.

Quando Buffett desfez a sociedade, muitos pensaram que o auge daquele “tro-cador de
moedas” tinha ficado para tras. Na verdade, ele s6 estava comecgando.

Berkshire Hathaway

A empresa original, Berkshire Cotton Manufacturing, foi criada em 1889. Quarenta anos
depois, ela combinou suas opera¢des com varias outras tecelagens, o que resultou em uma das
maiores industrias da Nova Inglaterra. Nesse periodo, a Berkshire produzia aproximadamente
25% do algodao necessario para os Estados Unidos e absorvia 1% da capacidade elétrica da
Nova Inglaterra. Em 1955, a Berkshire se fundiu com a Hathaway Manufacturing, e o nome foi
entdo mudado para Berkshire Hathaway.

Infelizmente, nos anos subsequentes, a fusdo foi de mal a pior. Em menos de dez anos, os
ganhos dos acionistas cairam pela metade, e as perdas com as operagoes excederam a casa dos
10 milhoes de doélares. Ao longo dos 20 anos seguintes, Buffett e Ken Chace, gestor do grupo
textil, trabalharam intensamente para reverter a situacdo das tecelagens da Nova Inglaterra.
Mas os resultados eram decepcionantes. O retorno sobre o investimento sofria para atingir dois
digitos.

Nos anos 1970, os acionistas da Berkshire Hathaway comecaram a questionar se era
sensato continuar investindo no setor téxtil. Buffett ndo tentou encobrir as dificuldades e, em
varias ocasioes, explicou seu modo de pensar: as tecelagens eram o maior empregador da
regido; essa mdo de obra era composta por pessoas mais velhas que possuiam habilidades
relativamente intransferiveis; a administracdo tinha apresentado um alto grau de entusiasmo; 0s
sindicatos estavam sendo razoaveis, e — o que era importantissimo — Buffett acreditava que o
setor téxtil poderia gerar alguma lucratividade.

Entretanto, ele deixou claro que esperava que o grupo téxtil obtivesse um retorno positivo
com modestos investimentos em capital. “Nao vou fechar um negécio de lucratividade abaixo
do normal somente para adicionar uma fracdo de ponto a nossos retornos corporativos”,
declarou Buffett. “Mas também considero inadequado, mesmo para uma empresa
extremamente lucrativa, bancar uma operacao que parece ter uma perspectiva de perdas

interminaveis. Adam Smith discordaria da primeira proposta, e Karl Marx, da segunda. O

meio-termo é a tinica posicdo que me deixa confortavel.”?!

A medida que a Berkshire Hathaway adentrava os anos 1980, Buffett se familiarizava com
algumas realidades. Em primeiro lugar, a propria natureza do setor téxtil tornava improvavel a
obtencdo de altos retornos. Produtos téxteis sdo commodities, e estas, por definicdao, tém
dificuldade para se distinguir dos produtos dos concorrentes. A competicdo estrangeira,
empregando mao de obra barata, estava espremendo as margens de lucro. Em segundo lugar,



para se manterem competitivas, as tecelagens precisariam contar com significativas injecoes de
capital, uma perspectiva que assusta em ambientes inflacionarios e é desastrosa se o retorno do
negocio é anémico.

Buffett estava diante de uma escolha dificil. Se fizesse altos aportes de capital a divisao
téxtil para que ela se mantivesse competitiva, a Berkshire teria um retorno reduzido para o que
estava se tornando uma base de capital em expansdo. Se ndo reinvestisse, as tecelagens da
Berkshire se tornariam menos competitivas em relacdo a outros fabricantes téxteis nacionais.
De qualquer modo, quer a Berkshire reinvestisse ou ndao, a competicdo estrangeira continuava a
levar vantagem por empregar uma mdo de obra mais barata.

Em 1980, o relatério anual trazia pistas sombrias acerca do futuro do grupo téxtil. Naquele
ano, o grupo perdeu sua prestigiada posicdo de lideranca, como se lia na Carta do Presidente.
No ano seguinte, o grupo téxtil nem foi mencionado na Carta. Entdo, veio o inevitavel: em
julho de 1985, Buffett encerrou a contabilidade do grupo, pondo fim a um nego6cio que nascera
cerca de cem anos antes.

Apesar dos infortunios do grupo téxtil, a experiéncia ndo foi um fracasso completo. Para
comecar, Buffett aprendeu uma valiosa licdo sobre reviravoltas corporativas: elas raramente
dao certo. Além disso, nos primeiros anos, o grupo téxtil de fato gerou capital suficiente para a
compra de uma seguradora — e esta é uma histéria muito melhor.

Operacoes de seguros

Em marco de 1967, a Berkshire Hathaway comprou, por 8,6 milhdes de dolares, as acdes em
circulagdo de duas seguradoras sediadas em Omaha: a National Indemnity Company e a
National Fire & Marine Insurance Company. Esse foi o comeco da espetacular histéria de
sucesso da Berkshire Hathaway.

Para avaliar a dimensao desse fendmeno, é importante reconhecer o verdadeiro valor de
possuir uma seguradora. As empresas de seguro as vezes sao bons investimentos; outras vezes,
ndo. No entanto, elas sdo sempre excelentes veiculos de investimento. Ao pagar seus prémios,
os titulares proporcionam um fluxo constante de caixa, e as seguradoras investem esse dinheiro
até que seja solicitada uma indenizagdo. Dada a incerteza do momento em que a solicitacdo de
ressarcimento sera feita, as seguradoras optam por investir em titulos liquidos — basicamente,
titulos de renda fixa de curto prazo, obrigacdes mais antigas e acoes. Isso significa que Warren
Buffett adquiriu ndo apenas duas empresas modestamente saudaveis, mas também um veiculo
blindado para gerenciar investimentos.

Em 1967, as duas seguradoras juntas tinham um portfélio de obrigacdes que valia mais de
24,7 milhdes de délares e um portfolio de acdes equivalente a 7,2 milhdes. Em dois anos, os
portfélios combinados se aproximavam dos 42 milhdes de délares. Era um belo portfélio para
um experiente selecionador de acdes como Buffett. Ele ja tinha experimentado um certo
sucesso administrando a carteira da empresa de tecelagem. Quando Buffett assumiu o controle
da Berkshire, em 1965, ela tinha 2,9 milhdes de délares em titulos negociaveis. No final do
primeiro ano, Buffett tinha ampliado esse valor para 5,4 milhdes de ddlares. Em 1967, o
retorno em dolares sobre o investimento era trés vezes o retorno da divisao téxtil inteira, o qual
tinha dez vezes a base de patriménio liquido em relagdo ao portfélio de acdes ordinarias.

Diz-se que, quando Buffett entrou no negocio de seguros e saiu do mercado téxtil, ele
apenas trocou uma commodity por outra. Afinal, seguradoras, assim como tecelagens, vendem
um produto indistinguivel. As politicas de seguro sdao padronizadas e podem ser copiadas por



qualquer um. Ndo ha marcas registradas, patentes, vantagens de locacdo ou matérias-primas
que diferenciem um produto dos outros. E facil obter as licencas, e as taxas de seguro sdo um
livro aberto. Em geral, o atributo mais distinguivel de uma empresa de seguro é seu pessoal. O
empenho de cada um dos gerentes tem um impacto enorme no desempenho da seguradora.
Com o passar do tempo, Buffett adicionou varias empresas de seguro ao grupo securitario da
Berkshire. Um acréscimo de destaque, hoje bastante conhecido gracas a uma astuciosa
campanha publicitaria, foi a GEICO. Em 1991, a Berkshire Hathaway possuia praticamente
metade das acOes ordinarias em circulacdo da GEICO. Durante os trés anos seguintes, o
impressionante desempenho da empresa continuou aumentando, assim como a participagdo de
Buffett. Em 1994, a Berkshire anunciou a posse de 51% da seguradora. Teve inicio, entdo, uma
séria discussao acerca da integracdo da GEICO a familia Berkshire. Dois anos depois, Buffett
assinou um cheque no valor de 2,3 bilhdes de délares, e a GEICO se tornou uma empresa
integralmente do grupo.

Mas Buffett ainda ndo tinha terminado. Em 1998, ele pagou sete vezes a quantia que tinha
despendido com as agles em circulacdo remanescentes da GEICO — algo em torno de 16
bilhdes do patrimonio da Berkshire Hathaway — para comprar uma companhia de resseguro
chamada General Re. Tratava-se de sua maior aquisicdo até aquele momento.

Com o passar dos anos, Buffett continuou a comprar companhias de resseguro. Mas, sem
ddvida, sua mais astuta jogada envolveu uma pessoa: Ajit Jain, que ele contratou para dirigir o
grupo Berkshire Hathaway Reinsurance. Nascido em 1951, Ajit formou-se em engenharia no
prestigiado Indian Institutes of Technology e, depois de trabalhar na IBM por trés anos,
matriculou-se em Harvard para o MBA.

Embora Ajit ndo tivesse experiéncia com seguros, Buffett rapidamente percebeu seu
brilhantismo. Ele comecou na empresa em 1985 e, em pouco mais de 20 anos, elevou a
emissdao do Reinsurance Group (prémios recebidos, mas perdas ndo pagas) ao patamar de 34
milhdes de dolares. De acordo com Buffett, Ajit “faz seguros de risco que ninguém mais quer

fazer ou tem capital para assumir. Sua atuacdao combina capacidade, rapidez, tomada de

decisdo e, principalmente, inteligéncia de uma maneira inigualavel no ramo dos seguros”.??

Nao se passa um s6 dia sem que Buffett e Ajit conversem. Para se ter uma ideia do valor de
Ajit, no relatério anual da Berkshire de 2009 Buffett escreveu: “Se Charlie, eu e Ajit
estivermos em um barco prestes a afundar e vocés s6 puderem salvar um de nés, salvem Ajit”.

O homem e sua empresa

Nao é facil descrever Warren Buffett. Fisicamente, ele ndo tem nada de especial, parecendo
muito mais um avd do que um tita do mundo corporativo. Intelectualmente, é considerado um
génio, mas seu relacionamento pratico com as pessoas nao tem nada de complicado. Ele é uma
pessoa simples, direta, franca e honesta. Exibe uma combinacdo envolvente de sofisticada e
irdnica perspicidcia com humor sentimental. Sente uma profunda reveréncia por tudo que é
l6gico e abomina a imbecilidade. Adota o que é simples e evita o complicado.

Quando lemos os relatérios anuais, ficamos admirados com a facilidade com que cita a
Biblia, John Maynard Keynes ou Mae West. Claro que a palavra-chave aqui é leitura. Cada
relatério traz entre 60 e 70 paginas de densas informacdes. Nao ha figuras, graficos em cores
ou diagramas. Aqueles que tém disciplina suficiente para comegar na pagina 1 e continuar sem
interrupcao sdo recompensados com uma boa dose de sagacidade financeira, humor
despretensioso e honestidade. Buffett é muito sincero em seus relatérios e enfatiza os aspectos



tanto positivos como negativos dos negocios da Berkshire. Ele acredita que as pessoas que
possuem acOes da Berkshire Hathaway sdao donas da empresa e lhes diz tudo o que gostaria de
saber se estivesse no lugar delas.

A empresa que Buffett dirige é a consolidacdo de sua personalidade, de sua filosofia de
trabalho — que tem tudo a ver com sua filosofia de investimento — e de seu estilo tinico. A
Berkshire Hathaway é complexa, mas ndao complicada. Ha somente duas partes principais: os
negocios em funcionamento e o portfélio de acoes, gerado com os ganhos dos negbdcios nao
securitarios e a emissdao das seguradoras. O jeito pratico de Buffett perpassa tudo isso,
analisando por completo os negdcios que esta pensando em comprar, 0s que esta avaliando
para a compra de acoes ordinarias ou a gestao de sua propria empresa.

Hoje, a Berkshire Hathaway esta dividida em trés grandes grupos: as operagoes de seguros,
os negocios regulados de capital intensivo (que incluem a MidAmerican Energy e a ferrovia
Burlington Northern Santa Fe) e as operacoes de manufatura, servigo e varejo (que produz de
pirulitos a avides a jato). Coletivamente, em 2012, esses negocios geraram 10,8 bilhdes de
ddlares de lucro para a Berkshire Hathaway, comparados aos 399 milhdes que Buffett, como
homem de negécios, ganhou em 1988. No final do ano de 2012, o port- f6lio de investimentos
da Berkshire Hathaway tinha um valor de mercado de 87,6 bilhdes de dolares contra um custo
bésico de 49,8 bilhdes. Em 1988, o investidor Buffett tinha um portfélio avaliado em 3 bilhdes
contra um custo basico de 1,3 bilhdo.

Ao longo das ultimas cinco décadas — comecando em 1965, quando Buffett assumiu o
controle da Berkshire Hathaway —, o valor contabil da empresa cresceu de 19 ddlares por acdo
para 114,214 dolares, o que compde um lucro anual de 19,7%. Durante esse mesmo periodo, as
500 empresas indexadas no indice Standard & Poor’s (S&P) lucraram 9,4%, ja incluindo os
dividendos. Esse ¢ um desempenho 10,3% superior ao obtido em quase cinco décadas. Como
eu disse antes, quando o “trocador de moedas” fechou a Buffett Partner-ship, ele estava sé
comecando.

Um evento 5 sigmas

Durante anos, académicos e profissionais de investimento debateram sobre a validade daquilo
que se tornou conhecido como a teoria do mercado eficiente. Essa polémica teoria sugere que
analisar acoes é uma perda de tempo, porque toda a informacao disponivel ja esta refletida nos
precos vigentes. Os adeptos dessa teoria afirmam — s6 em parte como brincadeira — que os
investidores profissionais poderiam jogar dardos em uma pagina de ofertas de acOes e acertar
as vencedoras com a mesma margem de éxito de um analista financeiro veterano, que passa
horas debrucado sobre o tltimo relatorio anual ou a apresentagao trimestral.

O sucesso de algumas pessoas que continuamente superam os indices — em especial,
Warren Buffett — sugere que a teoria do mercado eficiente contém erros. Seus tedricos,
contudo, afirmam que ndo é a teoria que tem problemas. Segundo eles, individuos como
Buffett sdo um “evento 5 sigmas”, ou seja, um fené6meno estatistico tdo raro que praticamente

nunca ocorre.?3 E facil concordar com quem considera Buffett uma raridade estatistica. Até
hoje, ninguém chegou perto de repetir seu desempenho como investidor, seja nos 13 anos de
resultados da Buffett Partnership ou nas cinco décadas de recordes da Berkshire Hathaway.
Quando tabulamos os resultados de quase todos os investidores profissionais, percebendo sua
incapacidade de superar os principais indices ao longo do tempo, logo surge a questdo: o
mercado de agOes é realmente invencivel ou o problema sdao os métodos usados pela maioria



dos investidores?

Por fim, temos as palavras do proprio Buffett para levar em consideracdao: “O que fazemos
ndo estd além da competéncia de ninguém. Para mim, administrar € a mesma coisa que
investir: simplesmente ndo é preciso fazer coisas extraordindrias para obter resultados

extraordinarios”.”* A maioria entende que essa explicacio de Buffett é apenas uma versio
pessoal da humildade classica do Meio-Oeste. Mas eu levei a sério suas palavras, e esse é o
tema deste livro.



A formacao de Warren Buffett

Até mesmo um fendmeno 5 sigmas dotado de um intelecto incrivelmente poderoso deve se
basear nos ensinamentos daqueles que o antecederam, pois nem mesmo ele pode se furtar ao
processo de aprender seu oficio. Como veremos, a formacdo de Warren Buffett é uma sintese
de trés filosofias de investimento distintas, resultantes da mente de trés figuras poderosas:
Benjamin Graham, Philip Fisher e Charlie Munger.

A influéncia de Graham em Buffett é bem conhecida; inclusive, hd quem a considere a
unica influéncia que Buffett sofreu, o que ndo é de todo uma surpresa se considerarmos como a
trajetoria desses dois homens é entrelagada. Primeiro, Buffett teve interesse em ler o livro de
Graham; depois, foi seu aluno, seu funcionario, seu colaborador e, por fim, seu colega. Foi
Graham quem moldou as primeiras ideias de Buffett. No entanto, os que pensam que Buffett é
resultado unicamente dos ensinamentos de Graham ndo estdo levando em conta a influéncia de
dois outros pensadores de peso: Philip Fisher e Charlie Munger. Estudaremos todos eles neste
capitulo.

Benjamin Graham

Graham é considerado o decano da analise financeira. Nas palavras do comentarista economico

Adam Smith, “antes dele ndo havia uma profissdo voltada a andlise financeira; depois dele, é

assim que se referem a ela”.! Atualmente, Graham é mais conhecido por dois livros

consagrados: Security Analysis, em coautoria com David Dodd, originalmente publicado em
1934, e O investidor inteligente, cuja primeira edicao saiu em 1949. Em parte, a duradoura
importancia de Security Analysis esta relacionada ao momento em que a obra foi publicada.
Esse livro seminal apareceu poucos anos apds a quebra da Bolsa de Valores em 1929, evento
que mudou o mundo e teve um profundo impacto no autor, influenciando intensamente suas
ideias. Enquanto outros académicos buscavam explicar esse fendmeno econémico, Graham
ajudava as pessoas a recuperar suas bases financeiras e a prosseguir em um caminho lucrativo.

Ben Graham obteve seu bacharelado em Ciéncias pela Universidade Columbia em 1914,
aos 20 anos. Falava grego e latim fluentemente e demonstrava interesse académico por
matematica e filosofia. No entanto, apesar de ndo ter uma formacdo especifica na area de
negocios, comecou uma carreira em Wall Street. Seu primeiro emprego foi como mensageiro
na corretora Newburger, Henderson & Loeb, onde recebia 12 dolares semanais para anotar no
quadro-negro os precos das acOes e dos titulos de dividas. De mensageiro foi promovido a
funcdo de redigir relatérios de pesquisa e, dai a pouco, foi agraciado com uma participacdo na
sociedade. Em 1919, aos 25 anos, ganhava um salario anual de 600 mil délares, quase 8
milhGes em valores atualizados de 2012.



Em 1926, Graham formou uma sociedade de investimentos com Jerome Newman. Foi essa
sociedade que contratou Buffett cerca de 30 anos mais tarde. A Graham-Newman sobreviveu
ao desastre de 1929, a Grande Depressao, a Segunda Guerra Mundial e a Guerra da Coreia
antes de ser encerrada em 1956.

Poucas pessoas sabem que Graham conheceu a ruina financeira na crise de 1929. Pela
segunda vez na vida (a primeira foi quando seu pai morreu e deixou a familia desprotegida
financeiramente), Graham arregacou as mangas para reconstruir sua fortuna. Encontrou a
inspiracdo para isso em sua alma mater, onde recentemente tinha comecado a lecionar
finangas, em cursos noturnos. O refligio da academia lhe deu a oportunidade de refletir e
reavaliar. Com os conselhos de David Dodd, também professor na Columbia, Graham elaborou
0 que se tornou o tratado classico sobre o investimento conservador: Security Analysis. Os dois
autores juntos acumulavam 15 anos de experiéncia em investimentos e levaram quatro anos
para concluir a obra. Quando ela foi langada, em 1934, Louis Ri ch escreveu no New York
Times: “E uma vigorosa, madura e inteiramente meritéria consequéncia da investigacio

académica e da sagacidade pratica. Se sua influéncia for alguma vez detectada, levara o

investidor a pensar mais em titulos do que no mercado”.?

Na primeira edicdo, Graham e Dodd deram uma atencdo maior aos abusos corporativos.
Dispunham de farto material sobre o assunto. Antes do Securities Act de 1933 e do Securities
Exchange Act de 1934, as informacgOes sobre as empresas eram totalmente inadequadas e
muitas vezes contraditérias. A maioria se recusava a divulgar seus dados de vendas, e o
valuation dos ativos era frequentemente suspeito. A desinformagdo corporativa era usada para
manipular os precos de titulos, tanto na oferta publica inicial como no mercado secundario.
Depois do Securities Acts, as reformas corporativas mostraram-se lentas, mas deliberadas.
Quando apareceu a terceira edi¢ao do livro, em 1951, tinham sido eliminadas as referéncias aos
abusos corporativos e, em seu lugar, Graham e Dodd abordaram os problemas de
relacionamento entre acionistas e a administracao, principalmente a competéncia da gestdo e a
politica de dividendos.

A esséncia de Security Analysis é que um portfolio diversificado e bem escolhido de ac¢des
ordinarias, baseado em precos razoaveis, pode ser um investimento sélido. Cuidadosamente,
passo a passo, Graham ajuda os investidores a enxergar a l6gica de sua abordagem.

O primeiro problema que Graham teve de enfrentar foi a falta de uma definicdo universal
de “investimento”. Citando o juiz Louis Brandeis, Graham enfatizava que “‘investimento’ é
uma palavra de muitos significados”. Ele dizia que a questdo ndo dependia de o item ser uma
acdo (e, portanto, especulativo por definicdo) ou um titulo de divida (portanto, um
investimento). Um titulo de divida com garantia fragil ndo pode ser considerado um
investimento sé por ser um titulo. Tampouco uma agdao com um preco por unidade menor do
que seu valor presente liquido pode ser considerada especulagao s6 porque € uma acao.
Segundo Graham, a intencdao é o que vale. Comprar um titulo com dinheiro emprestado na
esperanca de obter lucro rapido é especulacdo, ndao importa se é um titulo de divida ou uma
acdo. Considerando a complexidade da questdo, Graham propds sua propria defini¢dao: “Uma
operacdo de investimento é aquela que, ap6s minuciosa analise, promete a seguranca do
principal e um lucro satisfatério. As operacdes que nao cumprem esses requisitos sao

especulativas”.? Essa sentenca simples estd densamente ocupada por ideias que merecem nossa
cuidadosa atencao.

Em primeiro lugar, o que ele quis dizer com “minuciosa analise”? Ele comegou com uma



definicdo sucinta: “O estudo cuidadoso dos fatos disponiveis com a intencdo de tirar

conclusdes deles com base em principios estabelecidos e uma légica consistente”.* Depois foi
um pouco mais adiante e descreveu a analise como um processo de trés etapas: (1) descritiva,
(2) critica e (3) seletiva. A primeira etapa envolve a coleta de todos os fatos e sua apresentacao
de maneira inteligivel. A segunda diz respeito a examinar os méritos dos padroes usados para
comunicar informacgoes: os fatos foram expostos de modo justo? A etapa final exige que o
analista julgue a atratividade do titulo em questao.

Em seguida, Graham afirma que, para o titulo ser considerado um investimento, é preciso
que duas condic¢Oes sejam cumpridas: alguma medida de seguranca do principal e uma taxa de
retorno satisfatoria. Quanto a primeira, ele alertava que a seguranca ndo é absoluta; uma
ocorréncia altamente incomum ou improvavel pode deixar um titulo seguro entrar em
inadimpléncia. Em vez disso, ele dizia, o investimento deve ser considerado seguro contra
perdas sob condi¢Oes razoaveis.

Um retorno satisfatério — a segunda condigdo necessaria — também merece cautela, porque
“satisfatorio”, como Graham acertadamente observou, é um termo subjetivo. Ele de fato disse
que o retorno pode ser qualquer valor, mesmo que baixo, desde que o investidor aja com
inteligéncia e ndo se afaste da plena definicdo de investimento. A pessoa que realiza uma
minuciosa analise financeira baseada numa logica consistente e escolhe uma margem razoavel
de retorno, sem comprometer o principal, é, segundo a definicdo de Graham, um investidor,
ndo um especulador.

Ao longo de toda a sua carreira, Graham continuou a sofrer com a controvérsia envolvendo
investimentos e especulacdo. No final da vida, acompanhou desgostoso a atitude de
investidores institucionais que preferiam acdes claramente especulativas. Pouco depois do
periodo adverso para o mercado entre 1973 e 1974, Graham foi convidado a participar de uma
assembleia de gestores financeiros, presidida por Donaldson, Lufkin e Jenrette, e ficou
profundamente chocado com o que ouviu: “Ndo conseguia compreender como a gestdo de

dinheiro pelas instituicdes havia degenerado tanto, indo de investimentos consistentes a essa

corrida de ratos, em que se tenta conseguir o mais alto retorno possivel no mais curto prazo”.>

A segunda contribuicdo de Graham — depois de estabelecer uma clara e duradoura distin¢ao
entre investimento e especulacdo — foi uma metodologia para a compra de a¢des ordinarias que
as qualifica como investimento em vez de especulacdao. Sua metodologia era baseada no
conceito que ele chamava de “margem de seguranca”, e também neste caso ele pensava na
crise de 1929.

O perigo de 1929 ndo era que a especulacdo tentasse se fazer passar por investimento, mas
sim que o proprio investimento se tornasse especulacdo. Graham observou que o otimismo
baseado no histérico era desenfreado e perigoso. Incentivados pelo passado, os investidores
projetavam uma era futura de crescimento e prosperidade continua, e comegaram a perder seu
senso de propor¢ao a respeito de precos. Graham dizia que as pessoas estavam pagando precos
por acoes sem nenhuma nocdo de expectativa matematica; as agoes valiam qualquer preco que
o mercado otimista apontasse. No ambiente dessa insanidade, a distingcao entre investimento e
especulagdo era muito ténue.

Como antidoto contra uma conduta tdao arriscada, Graham propunha uma maneira de
escolher acoes com base no que ele chamava de “margem de seguranca”. Segundo essa
abordagem, os investidores que sdao otimistas a respeito do crescimento de uma companhia tém
duas técnicas para adicionar esse titulo a seu portfélio: (1) comprar agoes quando o mercado



global esta negociando em baixa (o que geralmente ocorre durante um mercado adverso ou em
um tipo similar de correcdo) ou (2) comprar acoes quando sdao negociadas abaixo de seu valor
intrinseco, mesmo quando o mercado global ndo esta substancialmente barato. Em ambas as
técnicas, Graham dizia, o preco de compra contém uma margem de seguranca.

A primeira técnica — comprar somente quando o mercado esta em baixa — contém algumas
dificuldades inerentes. Ela provoca o investidor a desenvolver alguma espécie de féormula que
indique quando o mercado esta caro e quando esta barato. Entdo, o investidor se torna refém da
previsdo de reviravoltas do mercado, processo esse longe de certo. Além disso, quando o
mercado esta relativamente valorizado, os investidores sdao incapazes de lucrar com a compra
de acgoes ordinarias. Contudo, esperar pela correcao do mercado antes de comprar acoes pode
ser cansativo e, no final, frustrante.

Segundo Graham, o investidor direcionaria melhor suas energias se recorresse a segunda
técnica: identificar titulos subavaliados, independentemente do nivel de precos do mercado
global. Para que essa estratégia funcione sistematicamente, o investidor precisa de uma
maneira para identificar as acdes que estdo sendo vendidas abaixo de seu valor calculado. Seu
objetivo era descrever essa estratégia e, com essa finalidade, desenvolveu uma abordagem
quantitativa que so6 ficou conhecida depois de Security Analysis.

Graham reduziu o conceito de investimento consistente ao conceito que chamou de
“margem de seguranga”. Com isso, almejava unir todos os titulos — a¢des ou titulos de divida —
numa unica abordagem ao investimento.

Definir o conceito de margem de seguranca para titulos ndo era muito dificil. Se, por
exemplo, um analista examinasse o histérico operacional de uma companhia e descobrisse que,
na média, nos ultimos cinco anos, ela foi capaz de lucrar anualmente cinco vezes seus gastos
fixos, entdo os titulos de divida dessa empresa possuiam margem de seguranca. Graham nao
esperava que os investidores determinassem com exatiddo a renda futura da companhia. Em
vez disso, pensava que, se a margem entre o lucro e os custos fixos era ampla o suficiente, os
investidores estariam protegidos de algum declinio inesperado na renda da empresa.

O verdadeiro teste foi a capacidade de Graham de adaptar esse conceito para as agdes
ordinarias. Ele argumentava que existia margem de seguranca para a acdo ordinaria quando seu
preco ficava abaixo de seu valor intrinseco. E a préxima questdo ébvia é: como se determina o
valor intrinseco? Mais uma vez, Graham inicia a resposta com uma defini¢ao sucinta: valor
intrinseco é “o valor determinado pelos fatos”. Esses fatos incluem os ativos, os lucros e os
dividendos da companhia e todos os futuros clientes definitivos.

Dentre todos esses, Graham acreditava que o fator mais importante era o poder de
lucratividade futura. E isso o levou a uma férmula simples: o valor intrinseco de uma empresa
pode ser determinado estimando-se seus lucros futuros e multiplicando-os por um fator
apropriado de capitalizagdo. Esse fator de capitalizacdo, ou multiplicador, é influenciado pela
estabilidade dos lucros da empresa, por seus ativos, sua politica de dividendos e sua saude
financeira.

Ele acrescentava uma importante adverténcia: o sucesso dessa abordagem é limitado por
nossa capacidade de calcular o futuro econémico da companhia, calculo esse inevitavelmente
impreciso. Fatores como volume de vendas, precificacdo e despesas sdo dificeis de prever, o
que torna mais complexo aplicar um multiplicador.

Apesar disso, Graham acreditava que a margem de seguranca poderia ter sucesso em trés
areas: (1) em titulos estaveis, como titulos de divida e acOes preferenciais; (2) na analise



comparativa e (3) na escolha de agdes, desde que o spread entre o preco e o valor intrinseco
fosse grande o bastante. No livro, Graham diz que devemos aceitar que o valor intrinseco é um
conceito esquivo. E diferente do preco de cotacdo do mercado. Originalmente, valor intrinseco
era entendido como a mesma coisa que o valor contabil da companhia, ou a soma de seus
ativos reais menos suas obrigacoes. Essa nogdo gerou a crenca inicial de que o valor intrinseco
era imutavel. No entanto, os analistas acabaram percebendo que o valor de uma companhia nao
vinha apenas de seus ativos reais, mas também dos potenciais ganhos produzidos por esses
ativos. Graham propunha que ndo era essencial determinar o valor intrinseco exato de uma
empresa; um valor aproximado, cotejado com o preco de venda, seria suficiente para mensurar
a margem de seguranca.

A andlise financeira ndo é uma ciéncia exata, como Graham nos faz lembrar. Sem duavida,
alguns fatores quantitativos se prestam a uma andlise minuciosa: balancos patrimoniais,
demonstrativos de resultado, ativos e passivos, lucros e dividendos. No entanto, ndo devemos
ignorar alguns fatores qualitativos que ndo sdo faceis de analisar, mas que se mostram
essenciais na hora de determinar o valor intrinseco de uma companhia. Dois desses sdo a
competéncia da gestdao e a natureza do negécio. Para Graham, a questdo era: quanta atencao se
deve dar a eles?

Ele tinha ddvidas quanto a énfase dada aos fatores qualitativos. Opinides sobre a gestdo e a
natureza de um negdcio nao se medem facilmente, e o que é dificil de medir pode ser mal
mensurado. Uma atitude otimista quanto a fatores qualitativos muitas vezes leva a um
multiplicador mais alto. A experiéncia de Graham levava-o a acreditar que, quando os
investidores se afastaram dos ativos fixos e passaram para os intangiveis, acabaram abrindo
espaco para uma maneira de pensar potencialmente arriscada. Se, por outro lado, um volume
maior do valor intrinseco de uma companhia é a soma de fatores quantitativos mensuraveis,
Graham acreditava que a desvantagem do investidor se tornaria mais limitada. Ativos fixos sao
mensuraveis. Dividendos sdo mensuraveis. Lucros atuais e passados sao mensuraveis. Cada um
desses fatores pode ser demonstrado por nimeros e se torna uma fonte de l6gica corroborada
por experiéncias de fato.

Tenha certeza de suas bases, Graham dizia. Comece com os valores dos ativos liquidos
como o ponto de partida fundamental. Se vocé comprou ativos, sua desvantagem se limitou ao
valor de liquidacao desses bens. Ele afirmava que ninguém pode socorrer financeiramente uma
pessoa se essas projecoes ndo se concretizarem. Se a companhia foi considerada um negocio
atraente e sua espléndida gestdo predizia potenciais lucros futuros, isso sem divida atrairia um
numero crescente de compradores de acoes. Graham entdao dizia que “com isso, [0S
investidores] comprardo e, ao fazer isso, apostardo numa alta do preco e, portanto, do indice
preco/lucro. Quantos mais investidores ficarem encantados com a promessa de retorno, mais os

precos subirdo, desvinculados do valor inerente, e disparardo sem controle, criando uma bolha

que aumenta lindamente até que por fim estoure”.®

Graham afirmava que ter boa meméria era o que mais lhe pesava. A lembranca de ter
conhecido a ruina financeira duas vezes na vida o havia levado a adotar uma abordagem em
relacdo aos investimentos que enfatizava a protecdo contra eventuais perdas, mais do que o
potencial lucro.

Graham salientava que ha duas regras para investir. A primeira é: ndo perca. A segunda é:
ndo esqueca a primeira. E ele consolidou essa filosofia de “ndo perder” em duas diretrizes
especificas e tangiveis que cimentavam sua margem de seguranca: (1) comprar uma empresa



por menos de dois tercos do valor de seu ativo liquido; (2) concentrar-se em acdes com baixo
indice preco/lucro.

A primeira diretriz — comprar uma acao por um preco menor do que dois tercos de seu
valor liquido — correspondia ao conceito de momento presente de Graham e satisfazia seu
desejo de certa expectativa matematica. Ele ndo dava valor as instalagdes da empresa, a sua
propriedade e aos equipamentos. Além disso, deduzia tudo do passivo de curto e de longo
prazo da companhia. O que restava eram 0s ativos atuais. Se o preco das agdes estava abaixo
desse valor por acdo, Graham considerava tal método infalivel para nortear um investimento.
Ele esclarecia que os resultados se baseavam no provavel desempenho de um grupo de acoes
(diversificacdo), e ndo em desempenhos individuais.

Existe somente um problema com essa abordagem: as agdes que correspondem a esses
critérios podem ser dificeis de encontrar, sobretudo em mercados em alta. Reconhecendo que
esperar pela correcdo do mercado pode ndo ser razoavel, Graham se voltou para sua segunda
ideia: comprar acOes com preco baixo que eram vendidas com baixo indice preco/lucro.
Também logo acrescentou que a companhia deve ter algum valor de ativo liquido; em outras
palavras, ela tem de dever menos do que vale.

Ao longo de sua carreira, Graham trabalhou com algumas variacdes dessa abordagem. Um
pouco antes de falecer, em 1976, estava revisando a quinta edicdo de Security Analysis com
Sidney Cottle. Nessa época, Graham analisava os resultados financeiros de agdes compradas de
acordo com estes critérios: baixo indice preco/lucro de 10 anos; preco da acdo igual a metade
de sua ultima alta no mercado; e, naturalmente, o valor do ativo liquido. Graham testou agcoes
até o ano de 1961 e encontrou alguns resultados muito promissores.

Ao longo dos anos, varios outros investidores buscaram atalhos parecidos para determinar
o valor intrinseco. E, embora a abordagem do baixo indice preco/lucro defendida por Graham
ainda seja em geral adotada, aprendemos que tomar decisOes apenas com base em indices
contabeis ndo é suficiente para garantir um retorno lucrativo. Hoje, a maioria dos investidores
se pauta pela classica definicdo de valor apresentada por John Burr Williams em seu livro The
Theory of Investment Value (Harvard University Press, 1938): o wvalor de qualquer
investimento é o valor presente descontado de seus fluxos de caixa futuros. Veremos em mais
detalhes o modelo do desconto de dividendos no Capitulo 3.

Por ora, vamos salientar que ha uma caracteristica comum aos dois métodos de Graham:
comprar uma acao por menos de dois tercos do valor do ativo liquido e comprar acées com
baixos indices preco/lucro. As agdes que ele escolheu com base nesses métodos estavam
profundamente depreciadas no mercado e, por algum motivo, precificadas abaixo do seu valor.
Para Graham, essas acOes de preco “injustificadamente baixo” eram compras atraentes.

Sua conviccdo se devia a alguns pressupostos. Em primeiro lugar, ele acreditava que o
mercado frequentemente atribui precos errados a acdes, em geral por causa do medo e da
cobica — emocdes humanas basicas. No auge do otimismo, a cobica faz as a¢des subirem além
de seu valor intrinseco, gerando um mercado inflacionado. Em outros momentos, o medo
arrasta os precos abaixo de seu valor intrinseco, gerando um mercado subvalorizado. Sua
segunda premissa estava baseada no fenémeno conhecido como “regressao a média”, embora
ele ndo usasse essa expressao. Com eloquéncia, ele citava o poeta Horacio: “Muitos que agora
estao caidos se reerguerdo, e muitos que agora sao honrados cairdao”. Seja qual for sua fonte de
inspiracdo — a estatistica ou a poesia —, Graham acreditava que o investidor poderia se
beneficiar das forcas de correcao de um mercado ineficiente.



Philip Fisher

Enquanto Graham escrevia Security Analysis, Philip Fisher estava comecando sua carreira
como consultor de investimentos. Depois de se formar na Graduate School of Business
Administration na Universidade Stanford, Fisher comecou a trabalhar como analista no Anglo
London & Paris National Bank, em San Francisco. Em menos de dois anos, assumiu a direcao
do departamento de estatistica do banco. De seu posto, acompanhou a quebra da Bolsa de
Valores em 1929. Em seguida, ap6s uma breve e improdutiva carreira numa corretora local,
decidiu abrir sua propria empresa de consultoria. Em 31 de marco de 1931, a Fisher &
Company comecou a aceitar clientes.

Abrir uma firma de consultoria de investimento no inicio dos anos 1930 pode ter parecido
tolice, mas Fisher percebeu que tinha duas vantagens. A primeira era que qualquer investidor
que ainda tivesse algum dinheiro depois da quebra da Bolsa provavelmente estava muito
infeliz com seu corretor de sempre. A segunda era que, em plena depressao financeira, os
homens de negdcios tinham bastante tempo para conversar com Fisher.

Em Stanford, uma das disciplinas que Fisher cursou exigia que ele acompanhasse seu
professor em visitas periddicas a empresas na area de San Francisco. O professor pedia que os
gerentes das companhias falassem de suas operacdes e muitas vezes os ajudava a resolver
algum problema imediato. No caminho de volta a Stanford, Fisher e o professor recapitulavam
0 que haviam observado nas empresas e falavam sobre os gerentes com quem tinham se

encontrado. Mais tarde, Fisher comentou que “essa hora semanal foi o treinamento mais util

que recebi”.”

Com base nessas experiéncias, Fisher acabou acreditando que lucros superiores podiam ser
obtidos por meio de (1) investimento em companhias com potencial acima da média e (2)
alinhamento com a gestdo mais capaz. Para isolar essas empresas excepcionais, Fisher
desenvolveu um sistema de pontuacdo que qualificava as companhias conforme as
caracteristicas de seu negdcio e de sua gestao.

A caracteristica de uma empresa que mais impressionava Fisher era sua capacidade de

aumentar as vendas e os lucros ano a ano, a uma taxa maior do que a média do ramo.? Para
fazer isso, segundo Fisher, a empresa precisava possuir “produtos ou servicos com potencial de
mercado suficiente para tornar possivel um aumento apreciavel nas vendas ao longo de varios

anos”.? Ele ndo se importava tanto com aumentos consistentes de vendas anuais. Em vez disso,
avaliava o sucesso de uma empresa ao longo de varios anos. Fisher tinha consciéncia de que
mudancas no ciclo do negocio surtiriam um efeito material nas vendas e nos lucros. No
entanto, acreditava que, década ap6s década, dois tipos de empresa exibiriam a promessa de
um crescimento acima da média: (1) as “sortudas e capazes” e (2) as “sortudas porque sao
capazes”.

A Aluminum Company of America (Alcoa), segundo ele, era um exemplo do primeiro tipo.
Essa companhia era “capaz” porque seus fundadores tinham sido pessoas de grande habilidade.
A administracdo da Alcoa previu os usos comerciais de seu produto e trabalhou
agressivamente para capitalizar o mercado de aluminio a fim de incrementar as vendas. A
empresa também foi “sortuda”, de acordo com Fisher, porque alguns eventos fora do controle
imediato da administracdo estavam tendo um impacto positivo na companhia e em seu
mercado. O acelerado desenvolvimento do transporte aéreo estava aumentando rapidamente as
vendas de aluminio. Por causa da industria da aviacdo, a Alcoa estava se beneficiando muito



mais do que seus gestores tinham previsto.

A DuPont, por sua vez, era um bom exemplo de uma companhia “sortuda porque era
capaz”, de acordo com Fisher. Se a DuPont tivesse se limitado ao seu produto original — a
polvora —, teria se saido tdo bem quanto as mineradoras tipicas, mas, como a administragcao
explorou o conhecimento que tinha obtido fabricando pdlvora, a empresa foi capaz de lancar
novos produtos, incluindo o néilon, o celofane e acrilico [Lucite], que criaram seus proprios
mercados, gerando por fim bilhdes de dolares em vendas para a DuPont.

O trabalho do setor de pesquisa e desenvolvimento de uma companhia, como salientou
Fisher, pode contribuir de forma vigorosa para a sustentabilidade de um crescimento em
vendas acima da média. Como ele mesmo explicou, evidentemente nem a DuPont nem a Alcoa
teriam tido sucesso a longo prazo sem um significativo compromisso com pesquisa e
desenvolvimento. Até mesmo negbcios ndo técnicos necessitam de um esforco de pesquisa
dedicado para produzir produtos melhores e oferecer servicos mais eficientes.

Além de pesquisa e desenvolvimento, Fisher analisava a organizacdo de vendas da
companhia. Ele dizia que a empresa até poderia desenvolver produtos e servigos notaveis, mas
o trabalho de pesquisa e desenvolvimento sé seria traduzido em renda se eles fossem
“comercializados com habilidade”. Fisher explicava que é responsabilidade da organizacao de
vendas ajudar o cliente a entender os beneficios dos produtos e servicos de uma empresa. E
também dizia que a organizacdo de vendas deve monitorar os habitos de compra de seus
consumidores e ser capaz de identificar mudangas em suas necessidades. Para Fisher, a
organizacao de vendas torna-se o elo inestimavel entre o mercado e a divisdo de pesquisa e
desenvolvimento.

No entanto, apenas o potencial de mercado é insuficiente. Fisher acreditava que uma
companhia, mesmo aquela capaz de gerar um crescimento de vendas acima da média, era um
investimento inadequado se ndo conseguisse gerar lucro para os acionistas: “Todo o
crescimento de vendas no mundo nao produzira o tipo certo de veiculo de investimento se, ao

longo dos anos, o lucro ndo crescer na mesma medida”.'® Dentro dessa perspectiva, Fisher
buscava companhias que ndo somente eram os menos dispendiosos fabricantes de produtos e
fornecedores de servicos, mas também eram dedicados a permanecer assim. A empresa com
um ponto de equilibrio baixo, ou com uma margem de lucro proporcionalmente alta, tem
melhores condicdes de enfrentar um ambiente econdmico em depressdo. Em tultima andlise,
pode afastar competidores mais fracos e, assim, fortalecer sua prépria posi¢cao no mercado.

Fisher dizia que uma empresa sO sera capaz de sustentar sua lucratividade se conseguir
desdobrar os custos de suas operacdes e, ao mesmo tempo, entender o custo de cada passo de
seu processo de fabricacdo. Para tanto, a companhia deveria instalar controles contdbeis
adequados e uma analise de custos eficiente. Ele acentuava que as informacgoes sobre custos
permitem a empresa direcionar seus recursos para os produtos ou servicos de potencial
econdmico mais alto. Além disso, os controles contabeis ajudam a identificar obstaculos as
operacOes da companhia. Esses pontos de ineficiéncia ou obstaculos atuam como dispositivos
de alerta precoce, destinados a proteger a lucratividade geral da empresa. A sensibilidade de
Fisher quanto a lucratividade estava vinculada a outra preocupacdo: a capacidade da empresa
de crescer no futuro sem precisar de financiamento para assegurar seu patrimonio. Segundo
ele, se o inico modo de uma empresa crescer ¢ vendendo agdes, um maior numero de agoes em
circulagdo anulara os eventuais beneficios que os acionistas poderiam obter com o crescimento
da companhia. Fisher explicava que a empresa que tem margens de lucro altas esta mais bem



preparada para gerar caixa internamente; esses recursos podem ser usados para sustentar seu
crescimento sem diluir a participacdo dos acionistas. Além disso, a companhia que é capaz de
manter um controle de custos adequado em relagao a seus ativos fixos e as necessidades de seu
capital de giro esta em melhores condi¢Oes para gerir suas necessidades de caixa e evitar
aportes de capital.

Fisher tinha consciéncia de que as companhias superiores nao s6 possuem caracteristicas
empresariais acima da média, como, o que é igualmente importante, sdo dirigidas por pessoas
com habilidades administrativas acima da média. Esses gestores estdao decididos a desenvolver
novos produtos e servicos que continuardo a instigar o crescimento das vendas muito tempo
depois que os produtos e os servicos existentes tiverem sido largamente explorados. Fisher
notou que muitas companhias tém perspectivas adequadas de crescimento porque suas linhas
de produtos e servigos as sustentardo por varios anos, mas poucas praticam politicas que
asseguram ganhos consistentes durante 10 ou 20 anos. Ele dizia que “a gestdo deve ter uma
politica vidvel para atingir esses objetivos com toda a disposicdo a fim de subordinar lucros

imediatos para os maiores ganhos a longo prazo requeridos por esse conceito”.!! Ele explicava
que “subordinar lucros imediatos” ndo deveria ser confundido com “sacrificar lucros
imediatos”. Um gestor acima da média tem habilidade para implantar os planos de longo prazo
da companhia e, a0 mesmo tempo, se concentrar nas operacoes didrias.

Ha ainda outro atributo de importancia critica para Fisher: o negocio conta com uma gestao
de integridade e honestidade inquestionaveis? Os gestores se comportam como se fossem o0s
representantes dos acionistas ou parece que s6 se importam com seu proprio bem-estar?

Segundo ele, uma maneira de identificar a intencdao dos gestores é observar como eles se
comunicam com os acionistas. Todos os negocios, bons ou maus, atravessam periodos de
dificuldades inesperadas. Normalmente, quando o negdcio vai bem, os gestores falam
livremente, mas, quando o negdécio vai mal, alguns gestores se fecham em vez de abordar
abertamente as dificuldades. Para Fisher, o modo como os gestores reagem a dificuldades na
empresa diz muito a respeito das pessoas incumbidas do futuro da companhia.

Ele afirmava que, para o negocio ter sucesso, a gestdo também deve desenvolver boas
relacdes operacionais com todos os funcionarios. Estes devem sentir genuinamente que aquela
empresa ¢ um bom lugar para trabalhar. Os funcionarios administrativos e operacionais devem
sentir que sao tratados com respeito e decéncia, e os executivos devem sentir que as promogoes
sdo basea- das na capacidade, ndo no favoritismo.

Fisher também levava em conta a profundidade da gestdo. Ele perguntava: o CEO conta
com um time de talento? Ele é capaz de dar autonomia a dirigentes, para que se incumbam de
determinados setores do negdcio?

Por fim, Fisher examinava as caracteristicas especificas da empresa: os atributos de seu
negocio e sua gestdo e como se comportava na comparagao com outros negocios do mesmo
ramo. Em sua pesquisa, tentava identificar indicios que pudessem leva-lo a entender a
superioridade de uma companhia em relacdo as suas concorrentes. Ele dizia que apenas ler os
relatorios financeiros de uma empresa ndo é suficiente para justificar um investimento. O passo
essencial num investimento prudente, segundo ele, é descobrir o maximo possivel sobre a
companhia a partir das pessoas que a conhecem. Fisher admitia que essa era uma pesquisa
genérica, capaz de gerar dados tendenciosos que ele classificava como “fofoca”. Hoje diriamos
que é a rede de boatos corporativos em acao. Fisher afirmava que, se tratada adequadamente, a
fofoca fornece pistas substanciais para o investidor identificar 6timos investimentos.



A investigacdo das fofocas levava Fisher a entrevistar tantas fontes quanto possivel. Ele
conversava com clientes e fornecedores e ia em busca de antigos funcionarios, assim como de
consultores que tinham trabalhado para a empresa. Entrava em contato com pesquisadores em
universidades, funciondrios publicos e executivos de associacdes comerciais. Também
entrevistava os concorrentes. Embora os executivos as vezes hesitem em expor muitas
informacg0Oes sobre sua propria empresa, Fisher descobriu que eles nunca deixam de ter uma
opinido sobre seus adversarios comerciais. Ele dizia que “era impressionante como dava para
obter uma imagem precisa dos pontos fortes e fracos de cada companhia com base no

cruzamento representativo das opinides de alguém que, de alguma maneira, estava ligado a

uma empresa especifica”.!?

A maioria dos investidores ndo esta disposta a comprometer o tempo e a energia que Fisher
considerava necessarios para entender uma companhia. Criar uma rede de fofoqueiros e
organizar entrevistas sdo atividades que consomem tempo; replicar o processo da fofoca para
cada empresa em analise pode ser exaustivo. Fisher encontrou um jeito simples de diminuir o
montante de trabalho: reduzindo o nimero de companhias das quais possuia acoes. Ele sempre
dizia que preferia ter acoes de poucas empresas de destaque do que acdes de um ntiimero maior
de negébcios de desempenho médio. Em geral, seus portfélios incluiam menos de 10 empresas,
sendo que trés ou quatro delas representavam 75% do total de sua carteira de agoes.

Fisher pensava que, para ter sucesso, o investidor precisava fazer bem apenas poucas
coisas. Uma delas era investir em companhias que estivessem dentro de seu circulo de
competéncias. Ele dizia que um de seus primeiros erros tinha sido “projetar minha capacidade
além do limite da minha experiéncia. Comecei investindo fora dos contextos que eu achava

que entendia plenamente, em esferas de atividade bastante diferentes, em situacdes sobre as

quais eu ndo tinha um conhecimento basico suficiente”.!3

Charlie Munger

Quando Warren Buffett abriu sua sociedade de investimento em 1956, tinha somente pouco
mais de 100 mil dolares de capital. Portanto, uma de suas tarefas iniciais foi persuadir mais
investidores a entrar no negocio. Certo dia, quando Buffett estava apresentando sua cuidadosa
e detalhada proposta aos vizinhos, o dr. Edwin Davis e sua esposa, de repente Davis o

interrompeu e anunciou abruptamente que o casal lhe daria 100 mil délares. Quando Buffett

lhe perguntou por qué, Davis respondeu: “Porque vocé me lembra Charlie Munger”.

Embora os dois tivessem crescido em Omaha e contassem com muitos conhecidos em
comum, Buffett e Charlie s6 se encontrariam de fato em 1959. Nessa época, Charlie estava
morando no sul da Califérnia. Quando ele retornou a Omaha para o enterro de seu pai, o dr.
Davis entendeu que estava na hora de os dois jovens se conhecerem e convidou-os para jantar
com ele num restaurante local. Foi o comeco de uma parceria extraordinaria.

Filho de um advogado e neto de um juiz federal, Charlie tinha iniciado um bem-sucedido
escritorio de advocacia em Los Angeles, mas seu interesse pelo mercado de acgoes ja era forte.
Naquele primeiro jantar, os dois rapazes tiveram muito que conversar, inclusive sobre acoes.
Depois desse dia, passaram a se comunicar com frequéncia, e Buffett varias vezes insistia com
Charlie para que deixasse a advocacia de lado e se concentrasse em investimentos. Por algum
tempo, Charlie atuou nas duas areas. Em 1962, fundou uma sociedade de investimentos,
semelhante a de Buffett, ao mesmo tempo em que continuava advogando. Depois de trés anos



de muito sucesso, parou totalmente de atuar como advogado, embora até hoje mantenha uma
sala na firma que leva seu nome.

Vamos examinar brevemente o histérico de desempenho da sociedade de investimentos de
Charlie no Capitulo 5. Por ora, vale a pena destacar que sua sociedade em Los Angeles e a de
Buffett em Omaha tinham uma abordagem similar: ambas buscavam comprar valendo-se de
algum desconto sobre o valor intrinseco e ambas obtinham resultados notaveis em seus
investimentos. Portanto, ndo surpreende que os dois tenham comprado algumas das mesmas
acoes. Assim como Buffett, Charlie comecou comprando acdes da Blue Chip Stamps no final
da década de 1960; depois de algum tempo, tornou-se presidente do conselho. Quando a
Berkshire e a Blue Chip Stamps se fundiram em 1978, Charlie se tornou o vice-presidente da
Berkshire Hathaway.

O relacionamento de trabalho entre Charlie e Buffett ndo chegou a ser formalizado num
contrato oficial de sociedade, mas, com os anos, evoluiu até se tornar talvez ainda mais
préoximo e simbiotico. Ainda antes de Charlie vir a integrar o conselho da Berkshire, os dois ja
tomavam juntos muitas decisoes de investimento, em geral em reunides diarias. Aos poucos, as
questoes relativas a seus negdcios se tornaram ainda mais interligadas.

Hoje, Charlie continua no posto de vice-presidente da Berkshire Hathaway. Atua também
como socio cogestor oficial de Buffett e como seu alter ego. Para dar uma ideia de quao
estreito é o alinhamento entre os dois, basta contar o nimero de vezes que Buffett diz que
“Charlie e eu” fizemos isto, decidimos aquilo, acreditamos nisso, analisamos aquilo ou
pensamos isso — quase como se “Charlie e eu” fosse 0 nome de uma pessoa so.

Para esse relacionamento profissional, Charlie contribuiu ndo s6 com conhecimentos
financeiros de alto nivel, mas também com os fundamentos do direito comercial, assim como
uma perspectiva intelectual muito diferente da de Buffett. Charlie é apaixonado por muitas
areas do conhecimento — Ciéncia, Historia, Filosofia, Psicologia, Matematica — e acredita que
cada um desses campos tem conceitos importantes que as pessoas ponderadas podem e devem
aplicar em todas as suas iniciativas, inclusive decisdes a respeito de investimentos. Charlie
dizia que, para alcancar um “conhecimento de mundo”, é preciso construir uma rede de

modelos mentais que una todas as grandes ideias do mundo.'® Quem deseja ir mais fundo e
conhecer em toda a sua amplitude o conhecimento de Charlie deve ler seu maravilhoso livro
Poor Charlie’s Almanack: The Wit and Wisdom of Charles T. Munger, lancado em 2005.

Juntos, todos esses fios — de conhecimentos financeiros, de formacao em direito, além de
muito apreco por outras disciplinas — acabaram redundando em Charlie numa filosofia de
investimento um pouco diferente da praticada por Buffett. Enquanto este, inabalavelmente
dedicado a Ben Graham, continuava buscando a¢des vendidas a precos irrisorios, Charlie
estava se encaminhando na direcao dos principios defendidos por Phil Fisher. Para Charlie, era
muito melhor pagar um preco adequado por uma grande companhia do que um preco grande
por uma companhia adequada.

A histoéria da aquisicdo da See’s Candies pela Berkshire ilustra bem de que forma Charlie
ajudou Buffett a transpor o obstaculo do investimento em alto valor e comecar a cogitar a
compra de acoes de companhias de qualidade mais alta.

Em 1921, Mary See, de 71 anos e ja avo, abriu uma pequena loja de doces no bairro onde
residia, em Los Angeles. Ali venda chocolates feitos a partir de suas préprias receitas. Com a
ajuda do filho e da nora, o negdcio foi crescendo pouco a pouco até se tornar uma pequena
rede no sul e no norte da Califérnia. A empresa sobreviveu a Depressdo, ao racionamento de



acucar durante a Segunda Grande Guerra e a intensa concorréncia, sempre praticando uma
estratégia imutavel: nunca comprometer a qualidade do produto.

Mais ou menos 50 anos depois, a See’s tinha se tornado a mais famosa rede de docerias na
Costa Oeste, e os herdeiros de Mary See estavam preparados para passar para a proxima fase
da vida. Chuck Huggins, que tinha entrado na companhia cerca de 30 anos antes, foi
incumbido de encontrar o melhor comprador possivel e cuidar da venda. Varios candidatos se
apresentaram, mas nenhum acordo foi fechado.

No final de 1971, um consultor de investimentos da Blue Chip Stamps, da qual a Berkshire
Hathaway era entdo a acionista principal, propds que a Blue Chip comprasse a See’s. O preco
pedido era de 40 milhdes de ddlares, mas, como a See’s tinha 10 milhdes em caixa, o preco
liquido era, de fato, 30 milhdes. Buffett continuava cético. O valuation da See’s era trés vezes
seu valor contabil, o que tornava o preco muito alto conforme os preceitos de Graham baseados
no valor.

Charlie convenceu Buffett de que pagar o que ele considerava um preco excessivo era, no
fundo, um bom negécio. Buffett ofereceu 25 milhdes de dolares, e os vendedores aceitaram.
Para Buffett, era a primeira vez que dava um passo tdo grande numa direcdo que diferia da
filosofia de Graham de somente comprar uma empresa quando estivesse com preco abaixo de
seu valor contabil oficial. Esse foi o comeco de uma mudanca tecténica no modo de pensar de
Buffett, e ele reconhece que foi Charlie que o levou a esse novo caminho. Charlie mais tarde

comentou que aquela “foi a primeira vez que pagamos pela qualidade”.!® Dez anos depois,
Buffett recebeu uma proposta para vender a See’s por 125 milhdes de dolares, ou seja, cinco
vezes 0 preco de compra em 1972. Ele preferiu recusar a oferta.

Um dos motivos para a parceria entre Buffett e Charlie durar tanto tempo é que os dois
adotam uma atitude inflexivel em relacdo a principios de bom senso em seus negdcios. Como
gestores, ambos possuem qualidades indispensaveis para administrar negocios de alta
qualidade. Os acionistas da Berkshire Hathaway sdo abencoados por terem sdcios-gerentes que
cuidam de seus interesses e os ajudam a fazer dinheiro em todos os ambientes econémicos.
Dada a politica de Buffett a respeito da aposentadoria compulsoéria — ele ndo acredita nisso —,
os acionistas da Berkshire tém se beneficiado ndo s6 de uma linha de pensamento, mas de
duas, ha mais de 35 anos.

Uma mescla de influéncias intelectuais

Pouco depois da morte de Graham, em 1976, Buffett se tornou o defensor da abordagem de
investimento de Graham, priorizando tanto o valor a ponto de o nome de Buffett se tornar
sindénimo de investidor em valor [value investing].!” E facil entender por qué. Ele era o mais
famoso dos dedicados alunos de Graham, e o proprio Buffett nunca perde uma oportunidade de
reconhecer seu débito intelectual para com Graham. Até hoje, Buffett considera Graham a
pessoa que, além de seu pai, mais influenciou sua vida como investidor.'® Ele até deu ao seu
primeiro neto o nome de seu mentor: Howard Graham Buffett.

Como, entdo, Buffett concilia sua gratidao intelectual a Graham com a compra de acoes da
Washington Post Company (1973), da Capital Cities/ABC (1986), da Coca-Cola (1988) e da
IBM (2011)? Nenhuma dessas companhias passaria no exigente teste financeiro de Graham, e,
mesmo assim, Buffett fez investimentos significativos em todas essas companhias.

Desde 1965, Buffett ja vinha percebendo que a estratégia de Graham de adquirir acées



baratas tinha suas limitacdes.!® Para Graham, tratava-se de comprar acdes de preco tdo baixo
que qualquer “soluco” nos negocios da companhia permitiria que os investidores vendessem
suas acOes por um preco superior. Buffett chamava essa abordagem de “bituca de charuto”.
Andando na calcada, o investidor vé uma bituca no chdo e pega para dar uma tltima baforada.
Apesar de ser péssima baforada, o preco irrisério faz com que ela valha ainda mais a pena.
Buffett argumentava que, para a estratégia de Graham dar certo, alguém tem de fazer o papel
do liquidante. Se ndo o liquidante, entdo algum outro investidor tem de estar disposto a
comprar agdes de sua companhia, forcando o preco da acdo a subir.

Buffett explica: se vocé pagou 8 milhdes por uma companhia cujo ativo soma 10 milhdes,
vocé terda um belo lucro se o ativo for vendido no momento oportuno. No entanto, se a
economia subjacente do negocio é pobre e ele leva dez anos para ser vendido, seu lucro total
provavelmente sera abaixo da média. Buffett diz que “o tempo é amigo do 6timo negocio e

inimigo do negécio mediocre”.?® A menos que ele pudesse facilitar a liquidacdo de suas
companhias de desempenho ruim e lucrar com a diferenca entre o preco de compra e o valor de
mercado dos ativos da companhia, com o tempo o desempenho dele repetiria a ma economia
do negdcio subjacente.

Desde os primeiros erros que cometeu como investidor, Buffett comecou a se distanciar dos
ensinamentos de Graham. Certa vez ele confessou: “Evolui, mas ndo fui de macaco a humano

ou de humano a macaco de maneira facil e tranquila”.?! Ele estava comecando a apreciar a
natureza qualitativa de certas companhias, em comparacao com o0s aspectos quantitativos de
outras, mas ainda se percebia indo em busca de barganhas, e disse: “Meu castigo foi ter tido
uma formacdo baseada na economia dos fabricantes de uma linha enxuta de implementos
agricolas (Dempster Mill Manufacturing), de lojas de departamentos terceirizadas (Hochschild-

Kohn) e de tecelagens da Nova Inglaterra (Berkshire Hathaway)”.?? Tentando explicar seu
dilema, Buffett citou Keynes: “A dificuldade reside ndo nas novas ideias, mas em escapar das
antigas”. A evolucdo de Buffett tinha demorado, como ele mesmo admitia, porque aquilo que
Graham lhe havia ensinado era muito valioso.

Em 1984, dirigindo-se a uma plateia de alunos da Universidade Columbia para comemorar
o 50° aniversario de Security Analysis, Buffett explicou que existe um grupo de investidores

bem-sucedidos que consideram Ben Graham o patriarca intelectual de todos eles.?> Graham
havia apresentado a teoria da margem de seguranca, mas cada um tinha desenvolvido sua
prépria maneira de aplicar a teoria para determinar o valor dos negécios da companhia. No
entanto, o que todos tém em comum € a busca de alguma discrepancia entre o valor de um
negocio e o preco de suas acdes. As pessoas que se sentem confusas porque Buffett comprou
acoes da Coca-Cola e da IBM ndo conseguiram separar a teoria da metodologia. Buffett
claramente adota a teoria da margem de seguranca de Graham, mas rapidamente se afastou da
metodologia de seu mentor. De acordo com Buffett, a tiltima vez em que foi facil lucrar com
essa metodologia foi durante a grande crise do mercado de 1973-1974.

Vale lembrar que, quando avaliava uma acdo, Graham ndo pensava nos elementos
especificos do negocio nem na competéncia da gestdo. Ele limitava sua pesquisa aos dados
corporativos de acesso publico e aos relatérios anuais. Se havia uma probabilidade matematica
de fazer dinheiro porque o preco da acdo era menor do que os ativos da companhia, Graham
comprava a companhia. Para aumentar a probabilidade de sucesso, ele comprava o maior
numero possivel dessas equacdes estatisticas.



Se os ensinamentos de Graham se limitassem a esses preceitos, Buffett teria pouca
consideracdo por ele hoje em dia, mas a teoria da margem de seguranca era tdo profunda e
importante para Buffett que todas as outras fraquezas atuais da metodologia de Graham podem
ser ignoradas. Até hoje, Buffett continua adotando a ideia essencial de Graham, ou seja, a
margem de seguranca. Ja se passaram quase 65 anos desde a primeira vez em que ele leu a
obra de Ben Graham. Nem por isso Buffett hesita em lembrar a todos: “Ainda acho que

aquelas sdo as trés palavras certas”.”* A maior licdo que ele aprendeu com Graham foi que o
investimento bem-sucedido implica comprar a¢des quando seu preco de mercado esta com um
desconto significativo em relacao ao valor do negécio subjacente.

Além da teoria da margem de seguranga, que se tornou a base intelectual das ideias de
Buffett, Graham o ajudou a enxergar a insensatez de seguir as flutuacdes do mercado de agdes.
Para Graham, as ac¢Oes tém tanto uma caracteristica de investimento quanto uma caracteristica
especulativa, e esta ultima é consequéncia do medo e da cobica. Essas emocoes humanas,
presentes na maioria dos investidores, fazem os precos das a¢des pairar muito acima e, o que é
mais importante, muito abaixo do valor intrinseco de uma companhia. Graham ensinou a
Buffett que, se ele pudesse se proteger das reviravoltas emocionais do mercado de acdes, teria
a oportunidade de aproveitar o comportamento irracional dos outros investidores que adquirem
acoes pautados por suas emogoes, e nao pela l6gica. Com Graham, Buffett aprendeu a pensar
de maneira independente. Se vocé chegar a uma conclusdao logica, baseada num julgamento
consistente, como Graham aconselhava Buffett, ndo se deixe dissuadir apenas porque os outros

discordam. Conforme Graham escreveu, “vocé ndo estd nem certo nem errado porque a massa

discorda de vocé. Vocé estd certo porque seus dados e seu raciocinio estdo certos”.?°

Em muitos sentidos, Phil Fisher era o oposto exato de Ben Graham. Fisher acreditava que,
a fim de tomar decisdes consistentes, o investidor precisava se tornar plenamente informado
sobre 0 negocio, o que significava investigar todos os aspectos da companhia. Ele devia ir além
dos niimeros e aprender o que era o negocio em si, pois essa era uma informacdo de grande
importancia. Era preciso também estudar os atributos da gestdao da companhia, ja que a
competéncia da administracdo poderia afetar o valor do negécio subjacente. O investidor
deveria aprender o maximo que pudesse sobre a area de atuacao da companhia e seus
concorrentes. Todas as fontes de informacdo deveriam ser exploradas. Com Fisher, Buffett
aprendeu o valor da rede de fofocas. Através dos anos, Buffett desenvolveu uma extensa rede
de contatos que lhe foi de grande ajuda na avaliacdo de diversos negdcios.

Por fim, Fisher ensinou Buffett a ndo dar excessiva importancia a diversificacdao, pois
entendia que era um erro ensinar o investidor que por seus ovos em varias cestas diminuia o
risco. Para Fisher, o perigo de comprar um grande nimero de acdes diferentes é que fica
impossivel acompanhar a evolucdo de todos os ovos em todas as cestas. O investidor corre
entdo o risco de por demais numa companhia com a qual ndo tem familiaridade. Fisher
entendia que comprar acoes de uma empresa sem dedicar tempo para chegar a um profundo
entendimento de seu negdcio é muito mais arriscado do que contar com uma diversificacdo
limitada.

As diferencas entre Graham e Fisher sdo nitidas. Graham, o analista quantitativo,
enfatizava os fatores que podiam ser mensurados: ativos fixos, lucros correntes, dividendos.
Sua pesquisa investigativa permanecia limitada a dados corporativos de acesso publico e a
relatorios anuais. Nao perdia tempo entrevistando clientes, concorrentes ou gestores.

A abordagem de Fisher, por sua vez, era a antitese da de Graham. Como analista



qualitativo, Fisher salientava os fatores que lhe pareciam aumentar o valor da companhia,
principalmente as perspectivas futuras e a competéncia administrativa. Enquanto Graham tinha
interesse em comprar apenas acOes baratas, Fisher desejava comprar companhias com o
potencial de aumentar seu valor intrinseco a longo prazo. Ele ndo media esfor¢os — inclusive
realizando extensas entrevistas — para captar informacdes que pudessem incrementar seu
processo de selecao.

Depois que Buffett leu A¢bes comuns, lucros extraordindrios, de Philip Fisher, foi em
busca desse autor. Disse entdo: “Quando me encontrei com ele, fiquei impressionado tanto
com o0 homem quanto com suas ideias. Muito ao estilo de Ben Graham, ele era despretensioso,
generoso e um professor extraordindrio”. Como Buffett aponta, a abordagem dos dois

pensadores é bem diferente, mas sdo “paralelos no mundo dos investimentos”.?® Tomando a
liberdade de modificar um pouco o fraseado, eu diria que, em vez de serem posturas paralelas,
no caso de Warren Buffett elas se entrelacam: a abordagem do Buffett investidor é uma
combinagdo do entendimento qualitativo do negdcio e de sua gestdo (como Fisher preconizava)
com o entendimento quantitativo de seu preco e valor (ensinado por Graham).

Warren Buffett disse em certa ocasido: “Sou 15% Fisher e 85% Benjamin Graham”.?” Essa
declaracdo é sempre muito citada, mas é importante lembrar que foi feita em 1969. Desde
entdo, Buffett vem fazendo um movimento gradual, mas definitivo, na direcdo da filosofia de
Fisher, buscando comprar poucos e bem escolhidos negdcios e manté-los por varios anos. Meu
palpite é que, se ele fosse atualizar os termos dessa sua declaracdo, diria que a proporcao esta
mais perto de 50% para cada lado.

Num sentido muito real, Charlie é a encarnacao ativa da teoria qualitativa de Fisher. Desde
o comeco, Charlie tinha uma maior inclinacdo pelo valor de um neg6cio melhor e a sensatez de
pagar um preco razoavel por isso. Contudo, em um aspecto importante, Charlie também é o
eco atual de Ben Graham. Alguns anos antes, Graham tinha ensinado a Buffett o duplo
significado das emog¢des nos investimentos: os erros cometidos pelos que tomam decisdes
irracionais, levados pelas emocoOes, e as oportunidades que isso representa para 0s que
conseguem evitar cair nessas mesmas armadilhas. Por meio de suas leituras de Psicologia,
Charlie continuou a desenvolver esse tema, que chama de “psicologia da avaliacao incorreta”,
conceito que estudaremos em mais detalhes no Capitulo 6. A énfase que ele d4 a esse atributo
faz dele um elemento integral nas tomadas de decisdo da Berkshire. Essa é uma de suas
contribuicoes mais importantes.

A dedicacdo de Buffett a Ben Graham, Phil Fisher e Charlie Munger é compreensivel.
Graham lhe forneceu a base intelectual para investir — a margem de seguranca — e o ensinou a
dominar suas emocoes a fim de aproveitar as flutuagdes do mercado. Fisher deu a Buffett uma
metodologia funcional e atualizada que lhe permitia identificar bons investimentos a longo
prazo e administrar um portfélio focado ao longo do tempo. Charlie ajudou Buffett a valorizar
os retornos economicos que decorrem de comprar e manter 6timos negocios. Nesse sentido,
Charlie ajudou Buffett a identificar os equivocos psicolégicos que acontecem quando a pessoa
toma decisdes financeiras. A frequente confusdo que rodeia as atitudes do investidor Buffett é
facilmente compreendida quando enxergamos que ele é uma sintese desses trés homens.

Segundo Descartes, “ndo basta ter inteligéncia. O principal é aplica-la bem”. Aplicacao é
justamente o que separa Buffett de outros gestores de investimento. Varios de seus colegas sdo
muito inteligentes, disciplinados e dedicados. Buffett se destaca dentre todos eles por conta de
sua formidavel capacidade de integrar as estratégias desses trés sabios numa s6 abordagem



coesa.



Comprando um negécio

OS 12 PRINCIPIOS IMUTAVEIS

De acordo com Warren Buffett, ndo hd nenhuma diferenca fundamental entre comprar um
negocio inteiro ou parte dele, na forma de fragdes ou de ac¢Ges. Entre as duas possibilidades, ele
sempre preferiu possuir diretamente uma companhia, uma vez que isso lhe permite influir no
elemento mais importante do negécio: a alocacdo de capital. Ja a compra de ac¢Ges ordinarias,
por outro lado, tem uma grande desvantagem: vocé nao consegue controlar o negocio. Isso,
porém, é contrabalancado, como Buffett explica, por duas nitidas vantagens: a primeira é que a
arena para escolher negocios nao controlados — o mercado de agdes — é significativamente
maior. A segunda é que o mercado de agdes oferece mais oportunidades para achar barganhas.
Seja qual for o caso, Buffett invariavelmente segue a mesma estratégia. Procura companhias de
areas que ele entenda, com perspectivas favoraveis a longo prazo, que sejam operadas por
pessoas honestas e competentes e, 0 que ¢ mais importante, estejam disponiveis por um preco
atraente.

“Quando investimos, n6s nos vemos como analistas de negocios, ndo como analistas de

mercado, analistas de macroeconomia ou analistas de titulos”, Buffett explica.! Isso quer dizer
que, antes de mais nada, Buffett se coloca como um homem de negdcios e analisa 0 negocio
por um prisma holistico, examinando todos os aspectos quantitativos e qualitativos de sua
administracdo, sua posicdo financeira e seu preco de compra.

Se voltarmos no tempo e analisarmos todas as aquisicoes de Buffett buscando tracos
comuns a essas negociagoes, podemos identificar um conjunto de principios basicos, ou
preceitos, que orientam suas aquisicoes. Extraindo esses principios e expondo-os a um exame
mais detalhado, vemos que naturalmente se agrupam em quatro categorias:

1. Principios de negdcio: trés caracteristicas basicas do negdcio em si.

2. Principios de gestdo: trés importantes qualidades que o gestor sénior deve exibir.

3. Principios financeiros: quatro decisoes financeiras essenciais que a companhia deve pres
4. Principios de mercado: duas diretrizes de custo inter-relacionadas.

Nem todas as aquisicdes de Buffett sdo regidas por esses 12 principios, mas, em conjunto,
eles constituem o nuicleo de sua abordagem de investimentos por meio da compra de agoes.

Esses 12 principios também norteiam a forma como Buffett dirige a Berkshire Hathaway.
As mesmas qualidades que busca nos negbcios que compra ele espera encontrar quando entra
pela porta de seu escritorio, todos os dias.

Principios de negdécio



Para Buffett, acdes sdo uma abstracdo.? Ele ndo pensa em termos de teorias de mercado,
conceitos macroeconémicos, tendéncias setoriais, mas, sim, toma decisdes de investimento
com base apenas no modo como o negocio funciona. Buffett acredita que, se as pessoas sdo
atraidas para um investimento em razdo de nog¢Oes superficiais em vez dos atributos
fundamentais do negdcio, é bem provavel que fujam assustadas ao primeiro sinal de problema
e, com toda probabilidade, percam dinheiro por causa dessa reacdo. Em vez disso, Buffett se
dedica a aprender tudo que pode sobre o negocio que esta considerando e da prioridade a trés
areas:

1. O negocio deve ser simples e compreensivel.
2. O negdcio deve ter um historico consistente de operagoes.
3. O negécio deve ter uma perspectiva favoravel a longo prazo.

Principios do jeito Warren Buffett de investir
Principios de negdcio

O negocio é simples e compreensivel?

O negocio tem um histérico consistente de operacdes?

O negdcio tem uma perspectiva favoravel a longo prazo?

Principios de gestdo

A gestdo é racional?

A gestdo é transparente para com 0s acionistas?
A gestdo resiste ao imperativo institucional?

Principios financeiros

Foque no retorno sobre o patrimdnio liquido, ndo no lucro por agéo.

Calcule os “lucros do proprietario™.

Busque companhias com altas margens de lucro.

Para cada délar retido, certifique-se de que a companhia tenha criado pelo menos um délar de valor de mercado.

Principios de mercado
Qual é o valor do negécio?
O negocio pode ser comprado com um desconto significativo em relacéo ao seu valor?

Simples e compreensivel

Para Buffett, o sucesso financeiro dos investidores se relaciona diretamente com até que ponto
eles conhecem o seu investimento. Esse é um traco distintivo que separa os investidores
norteados pelo negdcio dos que atropelam e saem correndo — os que estao constantemente
comprando e vendendo.

Ao longo dos anos, Buffett tornou-se proprietario de uma ampla variedade de negocios em
muitos setores diferentes. De algumas dessas companhias ele detém o controle, de outras é
acionista minoritario, mas sempre tem uma clara compreensdo de como funcionam todos esses
negocios. Ele compreende os lucros, as despesas, o fluxo de caixa, as relacoes trabalhistas, a
flexibilidade de precos e as necessidades de alocagdo de capital de cada uma das holdings da
Berkshire.

Buffett é capaz de manter esse alto nivel de conhecimento sobre os negocios da Berkshire
porque limita propositalmente sua selecdo de companhias as que estdo dentro de sua area de
compreensdo financeira e intelectual. Sua légica é convincente: se vocé possui uma empresa
(como proprietario ou acionista) numa area que ndo entende por completo, ndo conseguira



interpretar os acontecimentos com precisdo, nem tomar decisdes sensatas.

O sucesso nos investimentos ndo € uma questao de quanto vocé sabe, mas do realismo com
que vocé define aquilo que ndo sabe. Buffett aconselha: “Invista em seu circulo de

competéncia. O que conta ndo é se esse circulo é grande, mas sim se vocé define bem seus

parametros”.3

Historico consistente de operacdes

Buffett ndo apenas evita o que é complexo como também evita adquirir companhias que
estejam enfrentando problemas dificeis em seu negbécio ou que estejam mudando
fundamentalmente de direcdo porque os planos anteriores ndo deram certo. Em sua
experiéncia, os melhores retornos sao alcancados por empresas que vém produzindo o mesmo
produto ou oferecendo o mesmo servico ha varios anos. Submeter o negécio a mudangas
extensas aumenta a probabilidade de que erros maiores sejam cometidos: “Mudancas drasticas

e retornos excepcionais em geral ndo vém juntos”, Buffett observa.* Infelizmente, a maioria
das pessoas investe como se o oposto fosse verdade. Os investidores tendem a sentir atracdo
por segmentos ou companhias em meio a um processo de reorganizacdo corporativa. Por
algum motivo inexplicado, Buffett afirma, os investidores ficam tdo encantados com o que o
futuro pode lhes trazer que ignoram a realidade do negécio hoje.

Buffett da bem pouca importancia a agdes em alta a qualquer momento dado. Ele tem
muito mais interesse em comprar companhias que acredita que serao bem-sucedidas e
lucrativas a longo prazo. E, embora predizer o futuro certamente nao seja algo infalivel, um
registro cronologico estavel de atividades é algo relativamente confidvel. Quando uma
companhia vem demonstrando resultados consistentes com o0 mesmo tipo de produto ano apds
ano, ndo é fantasioso supor que esses resultados continuardao acontecendo.

Buffett também prefere evitar negécios que estejam enfrentando problemas dificeis. A
experiéncia lhe ensinou que reviravoltas raramente dao certo. Pode ser mais lucrativo buscar
bons negocios a precos razoaveis do que negocios dificeis mais baratos. “Charlie e eu nao
aprendemos a resolver problemas dificeis de negdcios”, ele admite. “Mas aprendemos a evita-
los. Podemos atribuir nosso sucesso ao fato de termos conseguido identificar as barreiras de 30

centimetros que podemos ultrapassar, e ndo por termos aprendido a vencer as de 2 metros.”>

Perspectiva favoravel a longo prazo

Buffett divide o mundo econdmico em duas partes desiguais: um pequeno grupo de grandes
negocios — que ele denomina “franquias” — e um grupo muito maior de maus negécios, a
maioria dos quais ndo vale a pena comprar. Ele define a franquia como uma empresa que
fornece um produto ou um servigo que (1) é necessario ou desejado, (2) ndo tem substituto
préximo e (3) ndo é regulado. Esses atributos permitem que a companhia mantenha os precos e
de vez em quando os aumente, sem medo de perder sua participacdo no mercado ou seu
volume de unidades. Essa flexibilidade de precificacdao é uma das caracteristicas definidoras de
um grande negocio, pois permite que a companhia obtenha retornos acima da média sobre o
capital.

Buffett diz: “Gostamos de a¢cdes que geram um retorno elevado do capital investido e onde

existe alta probabilidade de que continuem fazendo isso”.® E acrescenta: “Vejo se hd uma



vantagem competitiva a longo prazo e se ela é duradoura”.’

Individual e coletivamente, esses grandes negdcios criam o que Buffett chama de “fosso
economico” — algo que da a companhia uma clara vantagem em relacdo as outras e a protege
de ataques dos concorrentes. Quanto maior o fosso, e mais sustentavel, mais ele o aprecia. Ele
explica que “a chave para investir é determinar a vantagem competitiva da companhia,
qualquer que ela seja, e, principalmente, a durabilidade dessa vantagem. Os produtos e 0s
servicos protegidos por fossos largos e sustentaveis sdo 0s que entregam recompensas aos
investidores. Para mim, o mais importante é descobrir de que tamanho pode ser o fosso em

torno do negocio. Claro que o que eu amo é um grande castelo com um amplo fosso onde haja

piranhas e crocodilos”.®

Por fim, Buffett ensina, valendo-se de uma de suas muitas pérolas de sabedoria, que “a

definicdo de uma grande companhia é que ela ser4 grande durante 25 a 30 anos”.”

Por outro lado, um mau negécio oferece um produto que é quase indistinguivel dos
produtos dos concorrentes — uma commodity. Anos atras, entre as commodities basicas
estavam o petrdleo, o gas, substancias quimicas, cobre, madeira, trigo e suco de laranja. Hoje
em dia, a lista inclui computadores, automdveis, seguros e servicos aéreos e bancarios. Apesar
das verbas faradnicas destinadas a publicidade, esses produtos ndo conseguem alcangar uma
diferenciacao significativa entre eles.

Em geral, os negécios que lidam com commodities tém baixo retorno e “sao candidatos

perfeitos a ter problemas de pouca lucratividade”.!? Basicamente, o produto deles ndo difere
dos demais, de modo que s6 pode competir com base no preco — o que, naturalmente, reduz a
margem de lucro. O modo mais confidvel de tornar lucrativo um negécio de commodity é
passar a ser o fornecedor de baixo custo. O Unico outro momento em que o negoécio de
commodity proporciona um lucro saudavel é durante periodos de baixo fornecimento, fator que
pode ser extremamente dificil de predizer. Buffett salienta que um elemento-chave para
determinar o lucro de um negocio de commodity a longo prazo é a proporcao entre os “anos de
baixo suprimento e os de farto suprimento”. Contudo, essa proporcao em geral fica na casa das

fracdes. Buffett confidencia: “O que eu gosto é de forca econdmica numa area que eu entenda

e que penso que ira durar”.!!

Principios de gestao

Quando estuda um novo investimento ou a aquisicdo de um negécio, Buffett analisa com muito
rigor a qualidade da gestdo. Para ele, as companhias ou as acdes que a Berkshire compra
devem ser operadas por gestores honestos e competentes que ele admire e em quem possa
confiar: “Ndo queremos nos unir a gestores a quem faltem qualidades admiraveis, por mais

atraentes que sejam as perspectivas futuras de seu negdcio. Nunca deu certo fazer bons

neg6cios com uma mé pessoa”.!?

Quando encontra gestores que admira, Buffett é generoso nos elogios. Ano ap6s ano, 0s
leitores da “Carta do Presidente”, no relatério anual da Berkshire, encontram palavras
calorosas sobre as pessoas que gerenciam as varias companhias da Berkshire.

Warren € igualmente meticuloso quando se trata da gestdo de companhias cujas acoes esta
estudando. Em especial, ele pesquisa trés atributos:

1. A gestdo é racional?



2. A gestdo é transparente para com 0s acionistas?
3. A gestdo resiste ao imperativo institucional?

O maior elogio que Buffett pode fazer a um gestor é dizer que ele ou ela esta sempre se
comportando e pensando como o dono da companhia. Gestores que se comportam como donos
costumam ndo perder de vista o objetivo primordial da empresa — aumentar o valor para o
acionista — e tendem a tomar decisdes racionais que promovam esse propésito. Buffett também
nutre uma imensa admiracdo por gestores que levam a sério sua responsabilidade de se reportar
com total transparéncia aos acionistas e que tém a coragem de resistir ao que ele denomina
“imperativo institucional”: seguir cegamente os colegas do ramo.

Racionalidade

O ato mais importante de um gestor é a alocacdo do capital da companhia. E o0 mais importante
porque, com o tempo, a alocacdo de capital determina o valor para o acionista. Na visdo de
Buffett, decidir o que fazer com os lucros da companhia — reinvestir no negécio ou devolver
dinheiro para os acionistas — € um exercicio de légica e racionalidade. Como escreveu Carol
Loomis, da revista Fortune, “racionalidade é a qualidade que, segundo Buffett, diferencia o

estilo com que ele dirige a Berkshire e é o atributo que mais vezes vé faltar em outras

corporacdes”.

A questdo de onde alocar os lucros esta ligada ao ponto do ciclo de vida em que a
companhia se encontra. Conforme ela vai passando por seu ciclo de vida econdmica, suas taxas
de crescimento, vendas, lucros e fluxo de caixa mudam intensamente. Na etapa de
desenvolvimento, a companhia perde dinheiro enquanto desenvolve produtos e se firma no
mercado. Na etapa seguinte, de crescimento rapido, a companhia se mostra lucrativa, mas
cresce tdo rapido que ndo consegue sustentar o crescimento; muitas vezes, deve ndo so reter
todos os lucros como ainda tomar empréstimos ou emitir titulos para financiar seu crescimento.
Na terceira etapa, a maturidade, o ritmo de crescimento diminui, e a companhia comeca a gerar
mais caixa do que necessita para cobrir seus custos de desenvolvimento e operacionais. Na
ultima, do declinio, a companhia sofre uma diminui¢do das vendas e dos lucros, mas continua
gerando um caixa excedente. E nas etapas trés e quatro, sobretudo na trés, que surge a questo:
como devem ser alocados esses lucros?

Se o caixa extra, reinvestido internamente, pode produzir um retorno acima da média sobre
o patrimonio, ou seja, um retorno mais alto do que o custo do capital, entdo a companhia deve
reter todos o0s seus lucros e reinvesti-los. Esse é o curso logico de acao. Reter os lucros a fim de
reinvestir na companhia por menos do que o custo médio do capital é completamente
irracional, e também muito comum.

A companhia que proporciona retornos de investimento na média ou abaixo da média, mas
gera caixa excedente em relacdao a suas necessidades, tem trés opg¢oes: (1) pode ignorar o
problema e continuar reinvestindo a indices abaixo da média; (2) pode comprar crescimento,
ou (3) pode devolver o dinheiro aos acionistas. E nessa encruzilhada que Buffett d4 maxima
atencao a decisdo dos gestores, pois é aqui que a gestao se comportara de modo racional ou
irracional.

Em geral, o gestor que continua a reinvestir apesar do retorno abaixo da média age assim
porque acredita que a situacdo é temporaria. Esta convencido de que, com sua destreza
administrativa, conseguira melhorar a lucratividade da companhia. Os acionistas ficam
hipnotizados com a previsdao de melhorias apresentada pela gestdo. Se a companhia ignorar



esse problema continuamente, o dinheiro em caixa se tornara um recurso cada vez mais ocioso
e o preco da acdo declinara.

A companhia que tem retornos econémicos ruins, excesso de caixa e baixo preco de agoes
atraira os invasores corporativos, o que configura o comeco do fim do mandato da atual gestdo.
Para se proteger, os executivos frequentemente escolhem a segunda opg¢do: compram
crescimento, adquirindo outra companhia.

Anunciar planos de aquisicdo surte o efeito de empolgar os acionistas e dissuadir os
invasores corporativos. No entanto, Buffett é cético quanto a companhias que precisam
comprar crescimento. Por um lado, o crescimento costuma vir por um preco supervalorizado.
Por outro, a companhia que deve integrar e gerenciar um novo negécio corre o risco de
cometer erros que podem ser custosos para os acionistas.

Na opinido de Buffett, o tinico curso de acdo razoavel e responsavel para a companhia que
tem uma pilha crescente de caixa disponivel — e que ndo pode ser reinvestido a indices acima
da média — é devolver esse dinheiro para os acionistas. Para tanto, dois métodos estdao
disponiveis: (1) iniciar ou aumentar dividendos e (2) recomprar as agdes.

Com dinheiro em maos, oriundo dos dividendos, os acionistas tém a oportunidade de
buscar outras opcdes de retorno mais alto. A primeira vista, esse parece um bom negécio, e,
portanto, muitas pessoas veem dividendos mais altos como sinal de que a companhia esta indo
bem. Buffett acredita que isso é verdade somente se os investidores puderem obter mais de seu
caixa do que a companhia seria capaz de gerar caso retivesse os lucros e reinvestisse na propria
empresa.

Se as vezes o valor real dos dividendos é mal compreendido, o segundo mecanismo para
devolver os lucros aos acionistas — a recompra de acGes — ¢ ainda mais mal compreendido,
porque, em muitos sentidos, o beneficio para os proprietarios é menos direto, menos tangivel e
menos imediato. Quando a gestdo recompra acoes, Buffett entende que ha uma dupla
recompensa. Se a acao esta sendo negociada abaixo de seu valor intrinseco, entdo comprar
acoes faz sentido como negocio. Se o preco da acdo de uma companhia é 50 délares e seu valor
intrinseco é 100 dolares, cada vez que a gestao compra suas acoes esta adquirindo 2 doélares de
valor intrinseco para cada dolar gasto. As transacOes dessa natureza podem ser muito lucrativas
para os acionistas remanescentes.

Buffett diz que, além disso, quando os executivos compram ativamente acOes da
companhia no mercado, estdo demonstrando que tém em mente o melhor interesse de seus
proprietarios em vez de uma necessidade impulsiva de expandir a estrutura corporativa. Essa
atitude envia sinais ao mercado e atrai outros investidores em busca de uma companhia bem
gerenciada que aumenta a riqueza de seus acionistas. Em geral, os acionistas sao
recompensados duas vezes: a primeira, com a compra na abertura inicial de mercado, e a
segunda, quando o interesse do investidor surte um efeito positivo no preco.

Transparéncia

Buffett tem em alta conta os gestores que relatam de maneira plena e genuina o desempenho
financeiro de sua companhia, que admitem tanto 0s erros como 0s acertos e que sdo sempre
transparentes com seus acionistas. Em particular, ele respeita os gestores capazes de informar o
desempenho da companhia sem se esconder atras de principios contabeis geralmente aceitos
[GAAP, na sigla em inglés].

Buffett defende que “o que precisa ser reportado sao dados — GAAP, ndao GAAP, extra-



GAAP - que ajudem os leitores com conhecimentos financeiros a responder a trés questdes-
chave: (1) qual é o valor aproximado da companhia?; (2) qual é a probabilidade de que seja
capaz de cumprir suas obrigacGes futuras?; (3) como estdo se saindo seus gestores com 0s

recursos de que dispdem?”.14

Buffett também admira os gestores que tém coragem de falar abertamente sobre seus
fracassos. Ao longo do tempo, toda companhia comete erros, tanto grandes como
insignificantes. Ele acha que ha gestores demais relatando dados com otimismo excessivo em
vez de oferecer uma explicacdo honesta, talvez servindo aos proprios interesses a curto prazo,
mas sem ajudar ninguém a longo prazo.

Buffett afirma, sem meias palavras, que a maioria dos relatdrios anuais é puro fingimento.
E por isso que, em seus proprios relatérios anuais para os acionistas da Berkshire Hathaway,
Buffett é muito aberto a respeito do desempenho econémico e da gestao da Berkshire, tanto em
seus aspectos bons como nos ruins. Através dos anos, ele tem reconhecido as dificuldades
encontradas pela Berkshire no ramo téxtil e no de seguros, assim como seus préprios fracassos
administrativos em relacdo a esses negocios. Em 1989, no relatério anual da Berkshire
Hathaway, ele deu inicio a pratica de listar formalmente os erros que cometeu, chamando essa
secao de “Erros dos primeiros 25 anos (versao condensada)”. Dois anos depois, o titulo mudou
para “Erro do dia”. Ai, ele confessava ndo s6 os erros cometidos, mas também as
oportunidades perdidas por ndo ter agido da maneira apropriada.

Os criticos tém apontado que é um tanto cinico da parte de Buffett admitir publicamente
seus erros; como é dono de um grande volume de acGes ordinarias da Berkshire, nunca tem de
se preocupar em ser demitido. Isso é verdade, mas, ao dar esse exemplo de transparéncia,
Buffett estd discretamente criando uma nova abordagem a comunicacdao do desempenho de
uma corporacdo. Ele acredita que a transparéncia beneficia em igual medida tanto o gestor
como o acionista. “O CEO que engana os outros em publico pode acabar se enganando em

particular”, ele afirma.!® Buffett diz que foi Charlie Munger que o ajudou a entender o valor de
estudar os proprios erros em vez de sO prestar atengao nos acertos.

O imperativo institucional

Se a gestdo pode conquistar sabedoria e credibilidade encarando os proprios erros, por que
tantos relatorios anuais alardeiam apenas seus acertos? Se a alocagdo de capital é algo tdo
simples e légico, por que o capital é tdo mal alocado? Como Buffett acabou aprendendo, a
resposta é uma forca invisivel que ele chamou de “o imperativo institucional”: trata-se de uma
tendéncia — como a dos lemingues — adotada por gestores corporativos que imitam o
comportamento dos outros, por mais tolo ou irracional que possa ser.

Essa foi a descoberta mais surpreendente de sua carreira como homem de negdécios. Na
escola, ensinavam que o0s gestores experientes eram honestos e inteligentes e que,
automaticamente, tomavam decis0es de negocios racionais. Quando ele se viu de fato no
mundo dos negocios, porém, percebeu, ao contrario, que “a racionalidade frequentemente

encolhe quando o imperativo institucional entra em acio”.1®

Buffett acredita que o imperativo institucional é responsavel por diversos distirbios sérios e
lamentavelmente comuns: (1) “A organizacdo resiste a qualquer mudanga em seu
direcionamento atual; (2) justo quando o trabalho se expande para ocupar o tempo disponivel,
materializam-se projetos ou aquisi¢cOes corporativas que sugam os recursos disponiveis; (3)



qualquer negocio que o lider deseje, por mais tolo que seja, sera prontamente endossado por
detalhados estudos estratégicos e de indices de retorno, preparados por sua equipe; e (4) o
comportamento de outras companhias no mesmo segmento — estejam elas em expansao,

aquisicao, estipulando os salarios de seus executivos ou o que seja — sera cegamente

imitado”.!”

Buffett aprendeu cedo essa licdo. Jack Ringwalt, diretor da companhia de seguros National
Indemnity, que a Berkshire adquiriu em 1967, fez o que parecia um movimento obstinado.
Enquanto a maioria das companhias de seguro estava subscrevendo apolices em termos que
garantiam a producdo de retornos inadequados — ou, pior ainda, perdas — Ringwalt se
distanciou do mercado e se recusou a subscrever novas politicas. Buffett reconheceu a
sabedoria da decisdo de Ringwalt e foi pelo mesmo caminho. Hoje, todas as seguradoras da
Berkshire continuam operando segundo esse principio: sé porque todos os outros estdao fazendo
uma coisa, nao quer dizer que seja a coisa certa.

O que esta por tras do imperativo institucional que comanda tantos negocios? A natureza
humana. A maioria dos gestores nao esta disposta, por exemplo, a parecer estipida com uma
constrangedora perda trimestral quando os outros no mesmo mercado ainda estdo gerando
ganhos trimestrais — muito embora, como os lemingues, estejam certamente indo se afogar no
mar.

Nunca é facil tomar decisdes ndo convencionais ou mudar de direcdo. Ainda assim, um
gestor com pronunciada capacidade de comunicacdo deveria ser capaz de persuadir os
proprietarios a aceitar uma perda de lucro a curto prazo e uma mudanca na direcao da empresa,
se essa estratégia trouxesse resultados superiores com o tempo. Como Buffett aprendeu, a
incapacidade de resistir ao imperativo institucional em geral tem menos a ver com os donos da
companhia e mais com a abertura de seus gestores para aceitar uma mudanca fundamental. E,
mesmo quando os gestores aceitam a necessidade de uma mudanca radical, a concretizacao do
plano costuma ser dificil demais para a maioria deles. Em vez disso, muitos sucumbem a
tentacdo de comprar uma nova companhia em vez de enfrentar os fatos financeiros do
problema em curso.

Por que fazem isso? Buffett isola trés fatores que lhe parecem os de maior influéncia no
comportamento do gestor.

1. A maioria dos gestores ndo consegue controlar seu anseio por ativi dade. Essa espécie de
hiperatividade geralmente encontra uma via de saida na aquisi¢cdo de negocios.

2. A maioria dos gestores esta constantemente comparando as vendas, os lucros e os
salarios de seus executivos com os de outras companhias no seu segmento e além dele. Essas
comparacoes invariavelmente despertam a hiperatividade corporativa.

3. A maioria dos gestores tem uma nogao exagerada de sua propria capacidade.

Outro problema comum ¢é a péssima alocacdo de habilidades. Os CEOs costumam chegar a
essa posicdo depois de terem demonstrado exceléncia em outras areas da companhia, como a
administrativa, a de engenharia, de marketing ou producdao. Contando com pouca experiéncia
na alocagdo de capital, procuram se informar com membros da equipe, consultores, banqueiros
de investimento — e é entdo inevitavel que o imperativo institucional interfira no processo de
tomada de decisdao. Se o CEO anseia por uma aquisicdo potencial que exige 15% de retorno
sobre o investimento para justificar essa compra, Buffett aponta como é notavel a facilidade
com que a tropa de apoio logo relata que aquele negocio pode de fato alcangar 15,1%.

A justificativa final para o imperativo institucional é a imitacao cega. O CEO da companhia



D diz a si mesmo que, “se as companhias A, B e C estdo todas fazendo a mesma coisa, deve
ser bom para nos agir da mesma maneira”.

Essas companhias estdo posicionadas para fracassar, segundo Buffett, ndo por venalidade
ou estupidez, mas porque a dinamica do imperativo institucional torna dificil opor resisténcia a
um comportamento fadado ao malogro. Em uma palestra para alunos da Universidade Notre
Dame, Buffett expds uma lista de 37 bancos de investimentos e explicou que cada uma
daquelas instituicoes tinha fracassado, embora as chances de sucesso estivessem a favor delas.
Os atributos positivos desses bancos eram os seguintes: o volume da Bolsa de Valores de Nova
York tinha crescido 15 vezes e essas firmas eram dirigidas por gestores dedicados, de QI muito
alto, todos com um intenso desejo de ter sucesso. Mesmo assim, todos fracassaram. Ele disse

com gravidade, passando os olhos por seus ouvintes: “Pensem nisso. Como foi que chegaram a

um resultado desses? Eu explico: a cega imitacdo de seus colegas”.'®

Mensurando a gestao

Buffett foi o primeiro a admitir que avaliar gestores segundo estas dimensdes — racionalidade,
transparéncia e pensamento independente — é mais dificil do que mensurar um desempenho
financeiro pelo simples motivo de que os seres humanos sdo mais complexos do que os
ndameros.

De fato, muitos analistas pensam que, uma vez que mensurar a atividade humana é algo
vago e impreciso, nés simplesmente ndao podemos avaliar uma gestdo com parametros
confiaveis, e que, portanto, esse é um exercicio inttil. O que eles parecem sugerir é que, se nao
ha um ponto decimal, ndo ha o que mensurar. Ja outros defendem que o valor de uma gestdo se
reflete plenamente nas estatisticas do desempenho da companhia, inclusive em suas vendas, na
margem de lucro e no retorno do investimento, e que ndo ha necessidade de nenhum outro
método de mensuracao.

Essas duas opinides tém sua validade, mas, para mim, nenhuma delas é forte o suficiente
para superar a premissa original. A razao para se dedicar algum tempo a avaliar uma gestao é
que, com isso, podem-se captar sinais precoces de alerta do eventual desempenho financeiro.
Se vocé examinar de perto as palavras e as atitudes dos gestores, encontrara pistas que o
ajudardo a mensurar o valor do trabalho dessa equipe muito antes de aparecer nos relatorios
financeiros da companhia ou nas paginas da secdo da Bolsa dos jornais. Como esse estudo
implica um aprofundamento da andlise, isso pode ser suficiente para desestimular os fracos e
os preguicosos. Perda para eles, ganho para vocé.

Buffett da algumas sugestdes de como reunir as informacgoes necessarias. Analise os
relatorios anuais dos ultimos anos, dando especial atencdo ao que a gestao disse a época sobre
suas estratégias de futuro. Entdo, compare esses planos com os resultados atuais: em que
medida os planos foram realizados? Compare também as estratégias dos tltimos anos com as
ideias e as estratégias deste ano. As concep¢des mudaram em alguma medida? Buffett sugere
ainda que pode ser muito valioso comparar os relatoérios anuais da empresa em que vocé esta
interessado com os relatorios de empresas semelhantes na mesma area de atuagdo. Nem sempre
é facil encontrar duplicatas exatas, mas até mesmo comparacdes de desempenho relativas
podem trazer esclarecimentos.

Vale a pena salientar que a qualidade da gestdao em si ndo é suficiente para despertar o
interesse de Buffett. Por mais impressionante que seja a gestdo, ele ndo investira apenas em
pessoas porque sabe que existe um ponto em que até mesmo 0s gestores mais brilhantes e



capazes ndo conseguem salvar um negécio dificil. Buffett tem tido a sorte de trabalhar com
alguns dos mais inteligentes gestores corporativos dos Estados Unidos, entre eles Tom Murphy
e Dan Burke, da Capital Cities/ABC; Roberto Goizueta e Donald Keough, da Coca-Cola; e
Carl Reichardt, do Wells Fargo. Contudo, ele acrescenta: “Se vocé puser esses mesmos sujeitos

trabalhando numa empresa que faz mata-moscas, ndo fard muita diferenca”.’® E diz mais:
“Quando uma gestdo com a fama de ser brilhante lida com um negécio com a fama de ter uma

economia de base ruim, é a reputacio do negécio que permanece intacta”.2%

Principios financeiros

Os principios financeiros por meio dos quais Buffett avalia a exceléncia da gestdo e o
desempenho econdmico sdo todos baseados em alguns preceitos tipicamente buffettianos. De
um lado, ele ndo leva muito a sério os resultados anuais. Em vez disso, presta mais atencao a
médias de cinco anos. Como ele mesmo observa com alguma ironia, retornos lucrativos nem
sempre coincidem com o tempo que o planeta leva para dar a volta em torno do Sol. Ele
também tem pouca paciéncia com artimanhas contabeis que produzem numeros
impressionantes de final de ano, mas pouco valor real. Em vez disso, ele se orienta por estes
quatro principios:

1. Foque no retorno sobre o patrimonio liquido, ndo no lucro por agao.

2. Calcule os “lucros do proprietario” para chegar a um reflexo verdadeiro do valor.

3. Busque companhias com altas margens de lucro.

4. Para cada doélar retido, certifique-se de que a companhia tenha criado pelo menos um
ddlar de valor de mercado.

Retorno sobre o patrimonio

Os analistas costumam medir o desempenho anual de uma empresa conferindo o lucro por agdao
(LPA). O LPA cresceu em relacdo ao ano anterior? A companhia bateu as expectativas? Os
lucros sao suficientemente elevados a ponto de ela poder contar vantagem?

Buffett considera o critério do lucro por acdo uma cortina de fumaga. Como a maioria das
companhias retém uma porcdo dos lucros do ano anterior como maneira de aumentar a base de
seu patrimonio liquido, ele ndo vé motivo para se empolgar com recordes de LPA. Nao ha nada
de espetacular com a companhia que aumenta em 10% seu LPA se, ao mesmo tempo, esta
aumentando sua base de lucros em 10%. Ele explica que isso ndo é diferente de depositar
dinheiro numa conta-poupanga e deixar que os juros se acumulem. Para medir o desempenho
anual da companhia, Buffett prefere o retorno sobre o patriménio liquido, ou seja, a razdo entre
o lucro operacional e o patrimonio dos acionistas.

Para usar essa razdo, precisamos fazer varios ajustes. Em primeiro lugar, todos os valores
mobiliarios devem ser valorados pelo custo e nao pelo valor de mercado, porque os valores do
mercado de a¢des como um todo podem influenciar grandemente os retornos de capital dos
acionistas numa companhia especifica. Por exemplo, se o mercado de agdes subiu
acentuadamente em determinado ano, aumentando dessa maneira o patrimonio liquido de uma
companhia, um desempenho operacional realmente espetacular seria diminuido quando
comparado com um denominador maior. Por outro lado, a queda de precos reduz o patrimonio
dos acionistas, o que significa que resultados operacionais mediocres parecem muito melhores
do que de fato sao.



Em segundo lugar, também devemos controlar os efeitos de itens incomuns sobre o
numerador dessa razdo. Buffett exclui todos os ganhos e perdas de capital, assim como
quaisquer itens extraordinarios que possam aumentar ou diminuir o lucro operacional. Com
isso, busca isolar o desempenho anual especifico de uma companhia. Ele quer saber em que
medida a gestdo realiza sua tarefa de gerar retorno com as operagoes do negocio diante do
capital empregado. Segundo ele, esse ¢ o melhor de todos os juizes para avaliar o desempenho
econdmico de uma gestao.

Além disso, Buffett cré que um negdécio deve atingir bons retornos sobre o patriménio
empregando pouca ou nenhuma divida. Ele sabe que as companhias podem aumentar seu
retorno sobre o patrimonio aumentando o indice divida/patriménio liquido, mas isso ndao o
impressiona. Ele diz que “bons negocios ou boas decisdes de investimento produzirdao

resultados bastante satisfatérios sem o auxilio de alavancagens financeiras”.?! Acrescente-se a
isso o fato de que companhias alavancadas sdo vulneraveis durante periodos de desaceleracao
econdomica. Buffett acha melhor errar por preferir a qualidade financeira a arriscar o bem-estar
dos donos da Berkshire aumentando o risco associado a altos niveis de divida.

A despeito de sua postura conservadora, Buffett ndo tem fobia de divida. Alias, ele acha
melhor tomar dinheiro emprestado antecipadamente, prevendo a possibilidade de usa-lo um
pouco mais adiante, do que s6 depois de a necessidade ter se anunciado. Ele comenta que o
ideal seria que as aquisicdes de um negocio coincidissem com a disponibilidade de fundos,
mas a experiéncia tem mostrado que ocorre justamente o contrario. Dinheiro barato tem a
tendéncia de forcar um aumento do preco dos ativos. Pouco dinheiro e altas taxas de juros
aumentam o custo do passivo e frequentemente forcam uma diminuicdo no preco dos ativos.
Justamente quando os melhores precos para a compra de negocios estao disponiveis, o custo do
dinheiro (taxas de juro mais altas) provavelmente diminuira a atratividade da oportunidade. E
por isso que Buffett diz que as companhias deveriam gerenciar seu ativo e seu passivo,
independentemente um do outro.

Essa filosofia de tomar empréstimo agora na esperanca de encontrar uma boa oportunidade
de negbcio mais tarde acaba por penalizar os ganhos de curto prazo. Buffett, porém, s6 age
quando se sente razoavelmente confiante de que o retorno do negocio futuro compensara o
custo financeiro da divida. E ha mais uma consideracdo: como as oportunidades de negécios

atraentes sao limitadas, Buffett quer que a Berkshire esteja preparada: “Se vocé quer atirar num

elefante raro, que se desloca depressa, sempre deve levar uma espingarda”.??

Buffett ndo da nenhuma sugestdo quanto ao nivel de alavancagem mais apropriado para o
negocio, o que é totalmente compreensivel. Cada companhia, dependendo de seu fluxo de
caixa, pode manejar diferentes montantes de divida, mas o que ele diz é que um bom negbcio
deve ser capaz de ganhar um bom retorno sobre o patrimonio sem precisar de alavancagem. As
companhias que dependem de divida para gerar bons retornos sobre o patrimonio liquido
deveriam despertar suspeitas.

Lucros do proprietario

Buffett diz que “o primeiro ponto a ser entendido é que nem todos os lucros sdo criados

iguais”.?> Como ele salienta, as companhias que tém ativos elevados comparados aos lucros
tendem a relatar falsos ganhos. Como a inflacdao cobra caro de negdcios com ativos pesados, 0s
ganhos dessas companhias ficam parecendo uma miragem. Com isso, os lucros contabeis sao
Uteis para os analistas somente quando se aproximam do fluxo de caixa esperado da



companhia.

Mas, como Buffett alerta, nem mesmo o fluxo de caixa é uma ferramenta perfeita para
mensurar valor; na verdade, muitas vezes engana os investidores. O fluxo de caixa é uma
maneira apropriada de mensurar os negocios que tém grandes investimentos no inicio e
desembolsos menores na sequéncia, como projetos de construcdo de imoveis, campos de
petréleo e companhias de servico a cabo. Por outro lado, as manufaturas, que requerem
dispéndios continuos de capital, ndo sdo valoradas com exatiddo somente por seu fluxo de
caixa.

A praxe é definir o fluxo de caixa de uma companhia como o lucro liquido apés os
impostos mais depreciacao, amortizacao, decréscimos e outros encargos nao monetarios. O
problema dessa defini¢ao, como Buffett explica, é que deixa de considerar um fato econémico
essencial: os investimentos em capital (Capex). Que montante dos lucros deste ano a
companhia tem de usar para adquirir novos equipamentos, aprimorar suas instalacdes e
implantar outras melhorias necessarias a fim de manter sua posi¢cdo econdmica e seu volume de
unidades? Segundo Buffett, a esmagadora maioria dos negdcios nos Estados Unidos requer
investimentos em capital aproximadamente iguais a suas taxas de depreciacdo. Vocé pode
adiar esses investimentos por um ano, mais ou menos, mas, se a longo prazo nao realizar os
mais necessarios, certamente seu negocio declinara. Esses investimentos em capital sdo
despesas, tanto quanto os custos trabalhistas e a manutencao de equipamentos.

A popularidade dos ntimeros do fluxo de caixa aumentou durante o periodo de compras
alavancadas do controle de outros negocios porque os precos exorbitantes pagos pelos
negocios eram justificados pelo fluxo de caixa da companhia. Buffett acredita que os ntimeros
do fluxo de caixa “sdo frequentemente usados por vendedores de negodcios e valores
mobilidrios na tentativa de justificar o injustificavel e, desse modo, vender o que deveria ser
invendavel. Quando os ganhos parecem inadequados para cobrir o servico da divida de um
titulo sem valor ou para justificar um preco de acdo estipido, é muito conveniente que o foco

da atencdio recaia sobre o fluxo de caixa”.?* Buffett adverte, porém, que ndo se pode focar o
fluxo de caixa, a menos que se esteja disposto a subtrair os investimentos em capital
necessarios.

Em vez do fluxo de caixa, Buffett prefere usar o que chama de “lucros do proprietario”: o
lucro liquido da companhia mais a depreciacdo, a exaustdo e a amortizagao, menos o montante
dos investimentos em capital e qualquer capital operacional adicional que possa ser necessario,
mas ele admite que os lucros do proprietario ndao proporcionam o calculo preciso que muitos
analistas exigem. O calculo de investimentos em capital futuros costuma implicar estimativas.
Mesmo assim, citando Keynes, ele diz: “Prefiro estar vagamente certo a estar precisamente
errado”.

Margens de lucro

Assim como Philip Fisher, Buffett tem consciéncia de que grandes negocios se tornam
péssimos investimentos se a gestdao ndo consegue converter as vendas em lucros. Nao ha
nenhum grande segredo para a lucratividade: tudo se resume a controlar os custos. Em sua
experiéncia, os gestores de operacoes de custos elevados costumam achar maneiras de
adicionar continuamente despesas indiretas, ao passo que os gestores de operacoes de baixo
custo estdo sempre dando um jeito de cortar despesas. Buffett tem pouca paciéncia com
gestores que permitem a escalada dos custos. Muitas vezes, esses mesmos gestores tém de



iniciar um programa de reestruturacdo para alinhar custos e vendas. Toda vez que uma
companhia anuncia um programa de corte de custos, Buffett sabe que a gestdao ndo calculou o
que as despesas podem representar para os donos de uma companhia. Segundo ele, “o gestor
que é realmente bom ndo acorda certo dia e diz ‘hoje vou cortar os custos’, assim como

também ndo acorda certo dia e resolve fazer exercicios de respiracio”.?®

Buffett destaca as realizacdes de alguns dos melhores times de gestdo com que trabalhou,
entre eles Carl Reichardt e Paul Hazen, no Wells Fargo, e Tom Murphy e Dan Burke, na Cap
Cities/ABC, em virtude dos ataques implacaveis que praticaram contra gastos desnecessarios.
Segundo ele, esses gestores tém horror a um numero de funcionarios maior do que o

necessario; além disso, essas duas equipes de gestores “atacam vigorosamente 0s custos tanto

quando os lucros atingem niveis recordes como quando a companhia esta sob pressdo”.?

O proprio Buffett pode ser duro quando se trata de custos e despesas desnecessarias. Ele
entende o tamanho certo do quadro de funcionarios para a operacao de qualquer negdcio e
pensa que, para cada dolar de vendas, existe um nivel apropriado de despesas. Ele é muito
sensivel a margem de lucro da Berkshire.

A Berkshire Hathaway é uma corporacao singular. Ndao tem departamento juridico, de
relacdes publicas ou de relagdes com investidores. Nao tem departamento de planejamento
estratégico com detentores de MBA arquitetando fusoes e aquisi¢coes. As despesas corporativas
da Berkshire, depois dos impostos, consomem menos de 1% dos ganhos operacionais. A
maioria das companhias do mesmo tamanho que a Berkshire tem despesas corporativas dez
vezes maiores.

A premissa do “um dolar”

Em termos gerais, o0 mercado de acGes responde a seguinte pergunta fundamental: qual é o
valor de determinada companhia? Buffett se orienta pela nocdo de que, se escolheu uma
companhia com perspectivas econdmicas favoraveis a longo prazo, comandada por um gestor
capaz e orientada para os acionistas, a prova disso se refletirdA num valor aumentado de
mercado para essa companhia. E o mesmo raciocinio usado na retencdo dos lucros, como ele
explica. Se, durante um periodo prolongado, uma companhia emprega de maneira improdutiva
os lucros retidos, depois de algum tempo o mercado ir4 (justificadamente) abaixar o preco das
acoes dessa empresa. Por outro lado, se a companhia conseguiu obter um retorno acima da
média sobre um capital aumentado, esse sucesso se refletird num prego de acdo mais elevado.

No entanto, também sabemos que, enquanto o mercado de acdes rastreia razoavelmente
bem o valor dos negécios durante longos periodos, num ano qualquer os precos podem oscilar
drasticamente em razdo de outros fatores que ndao o valor. Por isso, Buffett criou um teste
rapido para julgar nao so a atratividade economica de um negdcio, mas também se a gestao
tem alcancado sua meta de criar valor para o acionista: trata-se da regra do “um délar”. O
aumento do valor deve, no minimo, equiparar-se ao montante dos lucros retidos, dolar a dolar.
Se o valor sobe mais do que os lucros retidos, melhor. No final das contas, como Buffett
explica, “nessa gigantesca arena de leildes, nossa tarefa é escolher um negécio com

caracteristicas economicas que permitam que cada ddlar de lucro retido seja traduzido

futuramente em pelo menos um délar de valor de mercado”.?’

Principios de mercado



Todos os principios descritos até o momento levam a um mesmo ponto decisorio: comprar ou
ndo comprar acoes de uma companhia. Toda pessoa que se encontra nessa encruzilhada deve
pesar dois fatores: essa companhia tem um bom valor? Este é um bom momento para compra-
la, quer dizer, o preco esta favoravel?

O preco é determinado pelo mercado de acdes. O valor é determinado pelo analista, apos
pesar todas as informagdes conhecidas sobre o negocio da companhia, sua gestdo e fatores
financeiros. O preco e o valor ndo sdo necessariamente iguais. Se o mercado de ac¢des fosse
sempre eficiente, os precos se ajustariam instantaneamente a todas as informagoes disponiveis.
Claro que sabemos que isso ndo ocorre, pelo menos ndo o tempo todo. Por diversas razoes,
nem todas logicas, os precos dos valores mobiliarios sobem e descem em relagdao ao valor da
companhia.

Em tese, as iniciativas de um investidor sdo determinadas pela diferenca entre preco e
valor. Se o preco de um negécio esta abaixo de seu valor por acao, um investidor racional ira
comprar acoes dessa companhia. Por outro lado, se o preco esta mais alto do que o valor, o
investidor ndo entrara na sociedade. Conforme a companhia for passando pelo ciclo de vida de
seu valor economico, o analista reavaliara periodicamente o valor dessa empresa em relacao ao
preco de mercado e comprard, vendera ou segurara as agoes conforme as informacdes que
obtiver. Em suma, portanto, o investimento racional tem dois componentes:

1. Qual é o valor do negécio?
2. O negocio pode ser comprado com um desconto significativo em relacdo a seu valor?

Determine o valor

Ao longo dos anos, os analistas financeiros tém usado muitas féormulas para calcular o valor
intrinseco de uma companhia. Alguns gostam mais dos métodos abreviados, como um baixo
indice prego/lucro, um baixo indice preco/valor contabil e alto retorno dos dividendos, mas o
melhor sistema, na opinido de Warren Buffett, foi estipulado ha mais de 70 anos por John Burr
Williams em seu livro The Theory of Investment Value. Parafraseando Williams, Buffett nos
diz que o valor de um negdécio é determinado pelo fluxo de caixa liquido que se espera dele
durante seu periodo de operacdes, descontado a uma taxa de juros apropriada. Ele diz que,

“valorados desse modo, todos os negécios, de fabricantes de mata-moscas a operadoras de

celular, tornam-se iguais do ponto de vista econdmico”.?

Buffett nos diz que o exercicio matematico é muito parecido com a valoracdo de um titulo
de divida. Um titulo de divida tem um cupom e uma data de vencimento que determinam seus
fluxos de caixa futuros. Se vocé somar todos os cupons e dividir essa soma por uma taxa de
desconto apropriada (a taxa de juro da data de vencimento do titulo), sera revelado o preco
deste titulo. Para determinar o valor de um negdcio, o analista estima os cupons (o fluxo de
caixa do acionista) que o negdcio ird gerar durante algum periodo futuro e entdo desconta
todos esses cupons retroativamente até o presente.

Para Buffett, determinar o valor de uma companhia é facil, desde que vocé introduza as
variaveis certas: a sequéncia de fluxos de caixa e a taxa de desconto apropriada. Na opinido
dele, a previsibilidade do fluxo de caixa futuro de uma companhia deve pressupor uma certeza
similar a do cupom, como a que se encontra nas agoes. Se o negdcio é simples e compreensivel
e vem operando com um poder de ganhos consistente, Buffett é capaz de determinar os fluxos
de caixa futuros com alto grau de certeza. Se isso ndo for possivel, ele ndo tentara identificar o
valor da companhia. Essa é a marca distintiva de sua abordagem.



Depois que determinou os fluxos de caixa futuros de um negodcio, Buffett aplica o que
considera a taxa de desconto apropriada. Muitas pessoas ficardo surpresas em saber que a taxa
de desconto que ele usa é simplesmente a taxa da acdo de longo prazo do governo americano,
nada mais. Isso € o mais perto que se pode chegar de uma taxa livre de risco.

Os académicos afirmam que uma taxa de desconto mais apropriada seria a taxa livre de
risco (a taxa de um titulo publico de longo prazo) mais o prémio de risco de capital proprio,
acrescentado para refletir a incerteza dos fluxos de caixa futuros da companhia. Mas, como
veremos adiante, Buffett descarta o conceito de prémio de risco sobre capital proprio porque se
trata de um artificio do modelo de precificacdo de ativos, que, por sua vez, usa a volatilidade
dos precos como medida do risco. Dito mais simplesmente, quanto mais alta a volatilidade do
preco, maior o prémio do risco sobre capital proprio.

Todavia, Buffett acha que ndo faz sentido essa ideia de que a volatilidade do preco seja
uma medida do risco. Na opinido dele, o risco de um negocio é reduzido, quando ndo
eliminado, ao se focar em companhias com ganhos consistentes e previsiveis. Ele diz que da
um peso muito grande a certeza. “Quando faco isso, a propria ideia de fator de risco deixa de

fazer sentido para mim. O risco vem de ndo saber o que se est4 fazendo”.?® Naturalmente, o
fluxo de caixa futuro ndo pode ser previsto com a mesma certeza que o pagamento do cupom
contratual de um titulo de divida. Apesar disso, Buffett se sente mais confortavel usando
apenas a taxa livre de risco do que adicionando varios pontos percentuais em prémios de risco
s6 porque o preco das acO0es de uma companhia sobe e desce conforme as oscilagdes do
mercado como um todo. Ainda assim, se vocé se sente desconfortavel por ignorar o risco ao
patrimoénio, pode compensar exigindo uma margem maior de seguranga no preco de compra.

Por fim, existem momentos em que as taxas de juros de longo prazo estdo anormalmente
baixas. Durante esses periodos, sabemos que Buffett se mostra mais cauteloso e provavelmente
adiciona uns poucos pontos percentuais a taxa livre de risco, a fim de refletir um ambiente de
taxa de juro mais normalizado.

Apesar das alegacoes de Buffett, os criticos afirmam que é arriscado estimar fluxos de
caixa futuro e que escolher a taxa de desconto apropriada pode dar margem a erros substanciais
de valuation. Em vez disso, tais criticos tém empregado diversos métodos abreviados para
identificar o valor. Aqueles que chamamos de “investidores em valor” usam baixos indices
preco/lucro, um baixo indice preco/valor contabil e alto retorno de dividendos. Varias vezes,
esses investidores testaram vigorosamente esses indices e concluiram que é possivel obter
sucesso isolando e comprando companhias que exibem exatamente esses indices contabeis.
Outros afirmam ter identificado valor escolhendo companhias com crescimento de lucros
acima da média; em geral, sdao os chamados “investidores em crescimento”. Nesse cenario, é
tipico que as companhias exibam altos indices preco/lucro e baixo retorno de dividendos:
exatamente o oposto do que busca o investidor em valor.

Os investidores que buscam adquirir valor geralmente devem escolher entre as abordagens
ao “valor” e ao “crescimento”. Buffett admite ter participado desse cabo de guerra intelectual
no passado. Hoje, acha que o debate entre as duas escolas de pensamento ndo faz sentido. Para
ele, investimentos em crescimento e em valor se unem num mesmo ponto central. Valor é o
valor presente dos fluxos de caixa futuros descontados de um investimento; crescimento é
simplesmente um calculo para determinar o valor.

O crescimento de vendas, ganhos e ativos pode tanto aumentar como diminuir o valor de
um investimento. O crescimento pode aumentar o valor quando o retorno do capital investido é



acima da média, supondo-se com isso que, quando um ddlar esta sendo investido na
companhia, pelo menos um dolar de valor de mercado esta sendo criado. No entanto, para um
negocio que obtém retornos baixos sobre o capital, o crescimento pode ser prejudicial para os
acionistas. Por exemplo, uma companhia aérea teve um historico de incrivel crescimento, mas
sua incapacidade para gerar retornos decentes sobre o capital deixou a maioria de seus donos
em ma posicao.

Todos os métodos abreviados, em qualquer combinacdo — indices preco/lucro altos ou
baixos, indices preco/valor contéabil, retornos dos dividendos —, deixam a desejar. Buffett
resume a situacdo para ndés: se “o investidor estiver de fato comprando algo pelo que vale e,
portanto, estiver realmente agindo conforme o principio de obter valor para seu investimento
[...], ndo importa se o negdcio cresce ou ndo, ou se tem um preco alto ou baixo em relacao a

seu lucro por acdo e valor contdbil atual, o investimento exibido pelo calculo dos fluxos de

caixa descontados como o mais barato serd aquele que o investidor devera adquirir”.3°

Compre a precos atraentes

Concentrar-se em bons negocios — que sdo compreensiveis, tém uma economia duravel, sdo
dirigidos por gestores que priorizam os acionistas — ndo é, em si, suficiente para garantir
sucesso, como Buffett aponta. Em primeiro lugar, é preciso comprar a precos razoaveis; em
seguida, a empresa tem de corresponder as expectativas de negocio do investidor. Se, como
Warren adverte, cometemos erro, ou é por causa (1) do preco que pagamos, (2) da gestdo a que
nos associamos ou (3) da futura economia do neg6cio. Equivocos na terceira op¢do sdo os mais
comuns, como ele lembra. A intencdo de Buffett ndo é somente identificar negocios que
possam gerar retorno acima da média, mas compra-los por preco bem abaixo de seu valor
indicado. Graham ensinava a importancia de s6 se comprarem acdes quando a diferenca entre o

preco e o valor representasse uma margem de seguranca.

O principio da margem de seguranca ajuda Buffett de duas maneiras. Em primeiro lugar,
protege-o do lado negativo do risco do preco. Se ele calcula o valor de um negdcio apenas
ligeiramente acima de seu preco por acdo, ele ndo compra a agdo; raciocina que, se o valor
intrinseco da companha fosse diminuir, mesmo que ligeiramente, porque ele se equivocou ao
avaliar o fluxo de caixa futuro, com o tempo o preco da acdao também cairia, talvez até mais do
que ele pagou. Mas, se a margem entre o preco de compra e o valor intrinseco é grande o
bastante, o risco de um valor intrinseco declinar é menor. Se Buffett comprar uma companhia
por 25% a menos que seu valor intrinseco, e subsequentemente o valor declinar 10%, o preco
de compra original ainda rendera um retorno adequado.

A margem de seguranca também proporciona oportunidades para retornos de acoes
extraordindrios. Se Buffett identifica corretamente que uma companhia exibe retornos
economicos acima da média, o valor da acdo a longo prazo exibira um aumento consistente,
uma vez que o preco da acdo imita o retorno do negdcio. Se uma companhia lucrar
consistentemente 15% sobre seu patrimonio liquido, o preco de suas acGes avancara mais ano a
ano do que outra que lucre 10% sobre seu patrimonio liquido. Além disso, se Buffett, usando a
margem de seguranca, é capaz de comprar esse negdcio notavel com um desconto significativo
sobre seu valor intrinseco, a Berkshire ganhara um bonus extra quando o mercado corrigir o

preco do negécio. “Tal como Deus, o mercado ajuda aqueles que se ajudam”, diz Buffett.

“Mas, diferentemente de Deus, o mercado ndo perdoa aqueles que ndo sabem o que fazem.”3!



Anatomia do preco de uma acao a longo prazo

Para os leitores que processam mais rapidamente as informacgdes visuais, criei o grafico da
Figura 3.1. Ela mostra, de modo concentrado, os principais ingredientes da abordagem de
Buffett.

Um excelente negocio (coluna do meio), ao longo do tempo (eixo x), produzira um valor
crescente para o acionista (eixo y), desde que seja comprado por um bom preco (coluna da
esquerda) e que as decisoes da gestdo (coluna da direita) evitem sua extincdo no mercado,
facam melhor do que simplesmente igualar o indice de mercado e levem a um valor aumentado
da companhia.

Figura 3.1 Anatomia do preco de uma acao a longo prazo
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Para ver esses principios em agdo, va ao Capitulo 4, onde apresentamos alguns estudos de
caso.

O investidor inteligente

O traco mais caracteristico da filosofia de investimento de Buffett é o claro en-tendimento de
que, por possuir lotes de acGes, ele é dono de negdcios, e nao de folhas de papel. A ideia de
comprar acoes sem compreender as fun¢des operacionais da companhia — inclusive seus
produtos e servicos, estoques, necessidades de capital de giro, necessidades de reinvestimento
de capital (por exemplo, em instalacbes e equipamentos), despesas com matérias-primas e
relacOes trabalhistas — é inconsequente, em sua opinido. Ao resumir O investidor inteligente,
Benjamin Graham escreveu: “O jeito mais inteligente de investir é pensar sempre no negdcio”.
Buffett costuma dizer que essas “sdo as palavras mais importantes ja escritas sobre
investimentos”.



O investidor tem uma escolha: pode decidir se comportar como o dono de um negécio, com
tudo o que isso implica, ou passar o tempo negociando valores mobiliarios apenas para
participar do jogo, ou inclusive por qualquer outro motivo além dos atributos fundamentais de
um negocio.

Os donos de agOes ordinarias que percebem que sé6 possuem uma folha de papel estdo
muito afastados das demonstragdes financeiras da companhia. Comportam-se como se o preco
do mercado sempre em mudanca fosse um reflexo mais preciso do valor das agdes do que o
balanco da empresa e seu demonstrativo de resultado. Compram e descartam a¢des como se
fossem cartas de baralho. Para Buffett, esse é o auge da estupidez. Em sua opinido, ndao ha
diferenca entre possuir uma companhia ou acdes dela, e a mesma mentalidade deveria servir a

ambas. Ele confessa que é “um investidor melhor por ser um homem de negocios, e um

homem de negécios melhor por ser um investidor”.3?

Frequentemente lhe perguntam que tipos de companhia ele comprard no futuro. Ele diz
que, em primeiro lugar, evitara negécios com commodities e gestores nos quais tenha pouca
confianca. Ele comprara aquele tipo de companhia que entende, que possui boa economia e é
dirigido por gestores confiaveis. “Um bom negécio nem sempre é uma boa compra”, Buffett

lembra, “embora seja um bom lugar para procura-la.”33



Compras de acoes ordinarias

NOVE ESTUDOS DE CASO

Ao longo dos anos, as compras de acdes ordindrias feitas por Buffett tornaram-se parte do
folclore da Berkshire. Por tras de cada investimento existe uma historia singular. A compra da
Washington Post Company, em 1973, foi muito diferente da compra da GEICO em 1980.
Certamente, o investimento de Buffett de 500 milhdes de dolares na Capital Cities — o que, por
sua vez, ajudou Tom Murphy a comprar a American Broadcasting Company (ABC) — foi
diferente de seu investimento bilionario na Coca--Cola. E cada uma dessas aquisicOes
aciondrias diferiu dos investimentos que ele fez anos mais tarde no Wells Fargo, na General
Dynamics, na American Express, na IBM e na Heinz. Todavia, para n6s, que esperamos
compreender a fundo como Buffett pensa, todas essas compras de ac¢des ordindrias
compartilham um mesmo traco muito importante: elas nos permitem observar como entram em
acao seus principios de negécio, de gestao, financeiros e de mercado.

A excecdo da Cap Cities, todas essas companhias ainda estio no ambito da Berkshire e
continuam a prosperar. Somente a Washington Post Company e a General Dynamics ndo
aparecem na lista das maiores acOes ordinarias da Berkshire.

Neste capitulo, vamos examinar cada compra em seu contexto histérico, o que nos permite
analisar melhor as ideias de Buffett a época de cada investimento e a relacdo dessa transacao
com a companhia, o segmento e o mercado de acoes.

Washington Post Company

Em 1931, o Washington Post era um dos cinco jornais diarios da capital americana. Dois anos
depois, incapaz de arcar com os custos do papel-jornal, foi posto em concordata. Naquele
verdo, a companhia foi vendida em leildo para satisfazer os credores. Eugene Meyer, um
financista milionario, comprou o Washington Post por 825 mil délares. Durante as duas
décadas seguintes, ele custeou o jornal até que a empresa comecasse a dar lucro. A gestdo
entdo passou para Philip Graham, um advogado brilhante, formado em Harvard, que tinha se
casado com Katharine, filha de Meyer. Em 1954, Philip Graham convenceu Eugene Meyer a
comprar um jornal rival, o Times-Herald. Posteriormente, Graham comprou a revista
Newsweek e duas emissoras de televisdao, antes de seu tragico suicidio em 1963. Cabe a Phil
Graham o crédito de ter transformado o Washington Post de um simples jornal em uma
empresa de midia e comunicacgoes.

Apo6s a morte de Graham, o controle do Washington Post passou para Katharine Graham.
Embora nao tivesse experiéncia em gerir uma grande corporacgao, ela rapidamente se destacou



por encarar dificeis questdes empresariais. Uma boa parte do sucesso de Katharine Graham
pode ser atribuida ao seu genuino afeto pelo Post. Ela havia observado como seu pai e depois
seu marido tinham lutado para manter a companhia em condi¢des de funcionar e se deu conta
de que, para ser bem-sucedida, a empresa precisaria de alguém capaz de tomar decisoes, e nao
de um cuidador. Ela disse: “Aprendi rapidamente que as coisas ndao permanecem paradas. Vocé

tem de tomar decisdes”.! E ela tomou duas espetaculares decisdes que tiveram um pronunciado
impacto sobre o jornal: contratou Ben Bradlee como gerente editorial e em seguida convidou
Warren Buffett para se tornar um dos diretores da companhia. Bradlee incentivou Katharine
Graham a publicar os “Pentagon Papers” [“Documentos do Pentagono”] e a prosseguir com a
investigacdo do caso Watergate, o que deu ao Washington Post a reputagdo de um jornalismo
premiado. De sua parte, Buffett ensinou Katharine Graham a dirigir um negécio bem-sucedido.

Buffett conheceu Katharine Graham em 1971. Nessa época, ele tinha acdes da revista New
Yorker. Quando soube que a revista poderia estar a venda, perguntou a Katharine Graham se o
Washington Post tinha interesse em adquiri-la. Embora essa venda nunca tenha se
concretizado, Buffett ficou muito impressionado com a editora-chefe do Post.

Por volta dessa época, a estrutura financeira do Washington Post estava prestes a passar por
mudancas profundas. De acordo com os termos de um trust estabelecido por Eugene e Agnes
Meyer, Katharine e Philip Graham eram os donos de todas as a¢des com direito a voto do Post.
Apo6s a morte de Phil, Katharine herdou o controle da companhia. Ao longo do tempo, Eugene
Meyer havia presenteado algumas centenas de funcionarios com milhares de a¢oes privadas do
Post, como mostra de gratidao por sua lealdade e seus servigos. Além disso, financiou o plano
de participacdo nos lucros da companhia por meio de acGes privadas [acOes oferecidas a
poucas instituicdes, e ndo ao publico em geral]. Conforme a empresa prosperava, o valor do
Washington Post disparou de 50 délares a acdo, nos anos 1950, para 1.154 délares, em 1971. O
plano de participacdo nos lucros e as acles dos funciondrios exigiam que a companhia
mantivesse suas agoes no mercado, um arranjo que se mostrou depois um uso improdutivo do
caixa da companhia. Além disso, a familia Graham-Meyer estava enfrentando altos impostos
sobre a heranga.

Em 1971, Katharine Graham decidiu abrir o capital do Washington Post, o que eliminou o
onus de manter um mercado com suas proprias acoes e permitiu aos herdeiros da familia
usufruir de um plano mais lucrativo para seus bens. A Washington Post Company foi dividida
em duas classes de acionistas. Os que tinham a¢Ges ordinarias classe A elegiam a maioria dos
membros do conselho de administracdo; os que tinham acdes classe B elegiam a minoria.
Katharine Graham detinha 50% das agOes classe A, representando de fato o controle da
companhia. Em junho de 1971, a Washington Post Company emitiu 1.354.000 acoes classe B.
Numa atitude notavel, dois dias depois, apesar da ameaca do governo, Katharine Graham deu a
Ben Bradlee autorizacdo para publicar os “Pentagon Papers”. Em 1972, o preco das acdes
classe A e classe B subiu de maneira firme e constante, de 24,75 ddlares em janeiro para 38
ddlares em dezembro.

O clima em Wall Street, no entanto, estava cada vez mais sombrio. No inicio de 1973, o
Dow Jones Industrial Average comecou a declinar; por volta de maio, tinha caido mais de 100
pontos, chegando a 921. O preco da agdo da Washington Post Company também estava caindo;
em maio, tinha chegado a 23 dolares. Os corretores da Wall Street estavam alimentando
rumores sobre a IBM, cujas ac¢oes tinham despencado mais de 69 pontos, rompendo sua média
de 20 dias; esses profissionais advertiam que aquele colapso técnico era um mau pressagio para
o restante do mercado. Nesse mesmo més, o ouro ultrapassou 100 dolares a onca, o Federal



Reserve [Banco Central americano] aumentou a taxa de desconto para 6% e o indice Dow
Jones caiu ainda mais, chegando a um patamar inferior a 900 pontos.

Enquanto isso, Buffett estava discretamente comprando agdes do Washington Post. Em
junho, ja havia adquirido 467.150 unidades ao preco médio de 22,75 a acdo, uma aquisicao
avaliada em 10.628.000 do6lares.

No comeco, Katharine Graham ficou inquieta. A ideia de alguém que ndo era da familia ter
tantas acoes do Post, mesmo sendo de uma classe que ndo significava controle acionario, era
preocupante. Buffett assegurou a sra. Graham que a compra pela Berkshire era somente um
investimento. A fim de tranquiliza-la, sugeriu que o filho dela, Don Graham, fosse autorizado,
como representante oficial, a votar nas acoes da Berkshire. Foi o que bastou. A reacdo de
Katharine Graham foi convidar Buffett para integrar o conselho de administracdo em 1974; em
seguida, nomeou-o diretor do comité financeiro.

O papel de Buffett no Washington Post é amplamente conhecido. Ele ajudou Katharine
Graham a perseverar durante as greves dos jornalistas nos anos 1970 e também foi o mentor de
Don Graham nos negocios, ajudando-o a compreender o papel da gestdo e sua responsabilidade
perante os acionistas. Por sua vez, Don foi um aluno dedicado, que ouvia tudo que Buffett
tinha a dizer. Anos mais tarde, Don Graham escreveu que prometia “continuar a administrar a
companhia pensando no beneficio dos acionistas, sobretudo os detentores de acdes de longo
prazo cuja perspectiva vai muito além de resultados trimestrais ou até mesmo anuais. Nao
iremos mensurar nosso sucesso pelo volume de nossa receita, nem pelo nimero de empresas

que controlamos”. Graham jurou sempre “administrar os custos rigorosamente” e “usar com

disciplina o caixa de que dispomos”.?

Principio: simples e compreensivel

Em certa época, o avo de Buffett foi o proprietario e o editor do Cuming County Democrat, um
jornal semanal que circulava em West Point, Nebraska. Sua avd ajudava nas matérias e
também a dispor os tipos na impressora da familia. Seu pai, enquanto estudava na
Universidade de Nebraska, editava o Daily Nebraskan. O proprio Warren trabalhou como
gerente de circulacdo do Lincoln Journal. Muitas vezes ja se disse que, se Buffett ndo tivesse
embarcado na carreira de investidor, provavelmente teria seguido o jornalismo.

Em 1969, ele comprou seu primeiro grande jornal, o Omaha Sun, junto com um grupo de
publicacdes semanais. Embora respeitasse o jornalismo de alta qualidade, Buffett sempre
pensava nos jornais sobretudo como um negécio. Esperava que os lucros, e ndo a influéncia,
fossem a recompensa de ser dono de um jornal. Possuir o Omaha Sun ensinou-lhe a dinamica
de um jornal. Ja acumulava quatro anos de experiéncia pratica como dono antes de comprar
sua primeira acdo da Washington Post Company.

Principio: historico consistente de operacdes

Buffett diz aos acionistas da Berkshire que seu primeiro contato com a Washington Post
Company foi quando ele tinha 13 anos. Ele entregava na porta das casas tanto o Washington
Post como o Times-Herald, enquanto o pai trabalhava no Congresso. Buffett gosta de lembrar
aos outros que, por conta dessa dupla rota de entregas, ele fez a fusdo dos dois jornais bem
antes de Phil Graham comprar o Times-Herald.

Obviamente, Buffett estava ciente da rica histéria do jornal e considerava a revista



Newsweek um negocio previsivel. A Washington Post Company ja vinha ha anos relatando o
desempenho espetacular de sua divisdo de transmissdao de noticias, e Buffett rapidamente se
inteirou do valor das estacdes de televisdo da companhia. A experiéncia pessoal de Buffett com
a empresa e sua propria histéria particular de sucesso levaram-no a acreditar que aquela
companhia apresentava um histérico de desempenho consistente e confiavel.

Principio: perspectiva favoravel a longo prazo

Em 1984, Buffett escreveu que “os aspectos econdémicos de um jornal dominante sdo

excelentes, entre os melhores do mundo”.> Repare que ele disse isso ha 30 anos, uma década
inteira antes que o potencial da internet fosse sequer percebido.

No inicio dos anos 1980, havia 1.700 jornais nos Estados Unidos, e cerca de 1.600
circulavam sem concorrentes diretos. Como Buffett notou, os donos de jornais gostam de
acreditar que os lucros excepcionais que auferem todos os anos sdo resultado da qualidade
jornalistica de sua publicacdo. A verdade é que até mesmo um jornal de terceira categoria pode
proporcionar lucros adequados se for o tinico jornal da cidade. Bem, é claro que um jornal de
alta qualidade obtera um indice de penetracdo mais alto, mas até mesmo um jornal mediocre,
como ele explica, é essencial a comunidade, por conta de sua funcdo de boletim de noticias e
classificados. Cada empresa da cidade, cada corretor imobiliario, cada pessoa que deseja enviar
uma mensagem para uma comunidade precisa da distribuicio de um jornal para isso. Assim
como o empresario canadense de midia Lorde Thomson, Buffett acreditava que possuir um
jornal era como receber royalties sobre todos os negocios da cidade que quisessem anunciar.

Além de sua caracteristica de franquia, os jornais possuem uma valiosa vantagem
econdmica. Como Buffett salienta, eles tém pouca necessidade de capital e, por isso, podem
facilmente traduzir as vendas em lucros. Mesmo quando o jornal instala impressoras
computadorizadas e sistemas eletronicos nas salas da redacao, eles se pagam rapidamente pelos
custos fixos mais baixos com salarios. Nos anos 1970 e 1980, os jornais também puderam
subir seus precos com relativa facilidade, o que lhes permitiu gerar retornos acima da média do
capital investido e reduzir os efeitos prejudiciais da inflacdo.

Principio: determinar o valor do negdcio

Em 1973, o valor total de mercado da Washington Post Company era de 80 milhdes de doélares.
Ainda assim, Buffett afirma que “a maioria dos analistas de valores mobilidrios, de corretores
de midia e de executivos de midia teria estimado o valor intrinseco da WPC entre 400 e 500

milhdes de délares”.* Como foi que ele chegou a essa estimativa? Vamos usar o raciocinio de
Buffett e entender os numeros.

Comecaremos calculando os lucros do proprietario por ano: o rendimento liquido (13,3
milhGes de ddélares) mais depreciacbes e amortizacdes (3,7 milhdes de dolares) menos
investimentos em capital (6,6 milhdes de ddlares) resultou, em 1973, em lucros do proprietario
da ordem de 10,4 milhdes de ddlares. Se dividirmos esse lucro pela emissao de acoes de longo
prazo do governo americano (6,81%), o valor da Washington Post Company chega a 150
milhGes, quase duas vezes o valor de mercado da companhia, mas muito menos do que a
estimativa de Buffett — que nos diz que, com o tempo, os investimentos em capital de um
jornal irdo se igualar as taxas de depreciacdo e amortizacdo, e que, portanto, o rendimento
liquido deve se aproximar dos lucros do proprietario. Sabendo disso, podemos simplesmente



dividir o lucro liquido pela taxa livre de risco, e agora chegar a um valuation de 196 milhdes de
dolares.

Se pararmos por aqui, a suposicao é que o aumento nos lucros do proprietario se igualara a
elevacdo da inflacdo. No entanto, sabemos que os jornais tém um poder de precificacdo
incomum, pois a maioria ¢ um monopélio em sua comunidade e, assim, pode elevar os precos
usando indices superiores a inflacdo. Se fizermos uma tltima suposicdio — a de que o
Washington Post tem capacidade para aumentar o prego real em 3% —, o valor da companhia
chega perto de 350 milhdes. Buffett também sabia que a margem de lucro antes de impostos de
10% estava abaixo de sua margem média historica de 15% e que Katharine Graham estava
decidida a lutar para que, mais uma vez, o Post alcancasse essa margem. Se a margem antes
dos impostos melhorasse para 15%, o valor atual da companhia subiria para 135 milhdes de
délares, elevando o valor intrinseco total para 485 milhdes.

Principio: comprar a um preco atraente

Mesmo o calculo mais conservador do valor da empresa indica que Buffett comprou a
Washington Post Company por menos da metade de seu valor intrinseco. Ele afirma que a
comprou por menos de um quarto de seu valor. Seja como for, ele claramente comprou a
empresa com um desconto significativo sobre seu valor presente. Buffett satisfez a premissa de
Ben Graham de que comprar com desconto cria margem de seguranca.

Principio: retorno sobre o patriménio liquido

Quando Buffett adquiriu as acdes do Washington Post, seu retorno sobre o patrimonio foi de
15,7%. Esse era o retorno médio para a maioria dos jornais e somente ligeiramente melhor do
que o indice Standard & Poor’s (S&P) 500. Mas, em cinco anos, o retorno sobre o patrimonio
liquido do Post dobrou. Nessa altura, era duas vezes maior do que o das empresas listadas no
S&P 500 e 50% mais alto do que o jornal médio. Ao longo dos dez anos seguintes, o Post
manteve sua supremacia e atingiu uma alta de 36% de retorno sobre o patrimonio liquido em
1988.

Esses retornos acima da média sdo mais impressionantes quando observamos que a
companhia, com o tempo, reduziu propositalmente sua divida. Em 1973, a razdo entre a divida
de longo prazo e o patrimonio liquido dos acionistas estava em 37%, a segunda razdo mais
elevada no segmento jornalistico. Em 1978, Katharine Graham havia admiravelmente reduzido
a divida da companhia em 70%. Em 1983, o indice divida de longo prazo/patriménio liquido
estava em 2,7% — um décimo da média do segmento jornalistico —, enquanto o Post gerou um
retorno sobre o patrimoénio liquido de 10% maior do que essas companhias. Em 1986, apds
investir em sistemas de telefonia celular e de comprar os 53 sistemas a cabo da Capital Cities, a
divida da companhia tornou-se atipicamente alta, na casa dos 336 milhdes de ddlares. No
intervalo de um ano, foi reduzida para 155 milhdes. Em 1992, a divida de longo prazo era de
51 milhdes, e o indice divida de longo prazo/patrimonio liquido era de 5,5%, enquanto a do
segmento em geral girava em torno de 42,7%.

Principio: margens de lucro

Seis meses depois que a Washington Post Company abriu o capital, Katharine Graham se
reuniu com analistas de valores mobilidrios de Wall Street. Ela lhes disse que a primeira ordem



de negocios era maximizar o lucro das operacOes existentes da companhia. Os lucros
continuaram subindo nas emissoras de televisdao e na Newsweek, mas a rentabilidade do jornal
estava deixando a desejar. De acordo com a sra. Graham, isso se devia em grande parte aos
altos custos da producdo, ou seja, os salarios. Depois que o Post comprou o Times-Herald, os
lucros rapidamente tinham chegado a novos picos. Cada vez que os sindicatos atacavam o
jornal (1949, 1958, 1966, 1968, 1969), a administracdo optava por pagar o que exigiam para
ndo correr o risco de fechar o jornal. Durante esse periodo, Washington, D. C., ainda era uma
cidade com trés jornais. Ao longo das décadas de 1950 e 1960, os custos com salarios cada vez
maiores sugaram os lucros. A sra. Graham disse aos analistas que esse problema seria
resolvido.

Quando os contratos com os sindicatos comecaram a caducar, durante os anos 1970, a sra.
Graham convocou a ajuda de negociadores trabalhistas, que adotaram uma linha dura nas
negociacoes com os sindicatos. Em 1974, a companhia derrotou uma greve convocada pela
Newspaper Guild, o sindicato dos jornalistas, e, ap0s extensas negociacoes, a categoria dos
operarios graficos concordou com um novo contrato. A postura firme da sra. Graham ficou em
evidencia durante a greve dos reporteres em 1975. Foi uma paralisacdao violenta e hostil. Os
reporteres perderam a simpatia popular quando vandalizaram as salas da redacdo antes de
entrar em greve. Funcionarios da administracao mantinham as prensas rodando; os membros
da Newspaper Guild e o sindicato dos graficos formaram linhas de piquete. Apds quatro meses,
a sra. Graham divulgou que o jornal estava contratando reporteres nao sindicalizados. A
companhia tinha vencido.

No inicio dos anos 1970, a imprensa financeira escreveu que “o melhor que podia ser dito
sobre o desempenho da Washington Post Company era que tinha tirado um C de misericordia

quanto a rentabilidade”.> A margem de lucro antes dos impostos, em 1973, era de 10,8%, bem
abaixo da margem histérica de 15%, conquistada nos anos 1960. Depois do éxito nas
renegociacoes de contratos com os sindicatos, a riqueza do Post aumentou. Em 1988, a
margem de lucro antes dos impostos teve um pico de 31,8%, o que era favoravel na
comparagao com a média grupal dos jornais, de 16,9%, e com o indice médio de 8,6% do S&P.

Principio: racionalidade

O Washington Post gerou um fluxo de caixa substancial para seus proprietarios. Como gerou
mais caixa do que podia reinvestir em seu negocio primario, a gestdo se viu diante de duas
escolhas: devolver o dinheiro aos acionistas e/ou investir esse dinheiro em novas
oportunidades. A preferéncia de Buffett é que as companhias devolvam o excedente aos
acionistas. Enquanto Katharine Graham foi presidente da Washington Post Company, esse foi
o primeiro jornal em seu segmento de atuacdo a recomprar grandes quantidades de a¢Ges. Entre
1975 e 1991, a companhia comprou inacreditaveis 43% de suas acoes, ao preco médio de 60
ddlares a acao.

Uma empresa também pode escolher devolver dinheiro aos acionistas, aumentando os
dividendos. Em 1990, diante de suas substanciais reservas em caixa, a Washington Post
Company votou por aumentar os dividendos anuais aos acionistas de 1,84 dolar para 4 ddlares,
0 que representou um aumento de 117%.

No inicio dos anos 1990, Buffett concluiu que os jornais continuariam sendo um negocio
acima da média em comparagdo com os demais setores dos Estados Unidos, mas que estavam
destinados a se tornar menos valiosos do que ele ou qualquer outro analista de midia tinha



previsto anos atras, sobretudo porque tinham perdido sua flexibilidade de precificacdo. No
passado, quando a economia desacelerava e os anunciantes cortavam suas verbas para
publicidade, os jornais podiam manter a rentabilidade aumentando o ntimero de linhas por
pagina. Hoje em dia, os jornais ndo sdo mais monopolios. Os anunciantes encontraram meios
menos dispendiosos de alcangar os consumidores: a televisdo a cabo, malas diretas, inser¢oes
em jornais e — principalmente — o amplo uso da internet tiraram dos jornais os doélares de
publicidade anteriormente a eles dirigidos.

Em 1991, Buffett estava convencido de que a mudanca na rentabilidade representava tanto
uma “mudanca secular” de longo prazo como uma mudanca ciclica e temporaria. Segundo ele

mesmo confessou, “o fato é que propriedades como o jornal, a televisdo e a revista comegaram

a parecer mais negécios do que franquias em seu comportamento econdmico”.® Mudancas

ciclicas prejudicam os lucros de curto prazo, mas nao reduzem o valor intrinseco de uma
companhia. Mudancgas ndo técnicas reduzem os lucros e também o valor intrinseco. No
entanto, a mudanca no valor intrinseco da Washington Post Company, como disse Buffett, foi
moderada em comparacdo com a de outras empresas de midia por dois motivos. O primeiro foi
que a divida de longo prazo do Post no valor de 50 milhdes de dolares era mais do que
contrabalancada por seus 400 milhdes em caixa das holdings. O Washington Post é o tinico

jornal publico essencialmente livre de dividas. “Por conta disso”, como acentuou Buffett, “o

encolhimento do valor de seu ativo ndo foi acentuado pelos efeitos da alavancagem”.”

Principio: a premissa do “um délar”

A meta de Buffett é escolher empresas nas quais cada dolar dos lucros retidos é traduzido em
pelo menos um dolar de valor de mercado. Esse teste pode identificar rapidamente as
companhias cujos gestores, com o tempo, foram capazes de otimizar os investimentos do
capital de sua companhia. Se os lucros retidos sdo investidos na empresa e produzem um
retorno acima da média, a prova sera um aumento proporcionalmente maior do valor de
mercado da companbhia.

De 1973 a 1992, a Washington Post Company propiciou 1,755 bilhdo de ddlares de lucro
para seus proprietarios. Desse lucro, a companhia pagou 299 milhdes de dolares aos acionistas
e reteve 1,456 bilhdo para reinvestir em suas operacoes. Em 1973, o valor total de mercado da
Washington Post Company era de 80 milhoes de dolares. Em 1992, seu valor de mercado tinha
aumentado para 2,630 bilhdes de dolares. Durante esses 20 anos, para cada dolar que a
companhia reteve, ela criou 1,81 dolar de valor de mercado para seus acionistas.

Mesmo assim, ha mais um modo de julgar o sucesso da Washington Post Company sob o
comando de Katharine Graham. Em seu esclarecedor livro intitulado O poder de pensar fora
da caixa: como 8 executivos mudaram rapidamente o caminho para o sucesso, William
Thorndike nos ajuda a avaliar como a empresa e sua CEO realmente se sairam: “Do momento
em que ocorreu a IPO da companhia, em 1971, até o ano em que [Katharine Graham] deixou
de ser a presidente, em 1993, o retorno anual composto para os acionistas foi de notaveis
22,3%, superando tanto o do S&P (7,4%) como o das demais companhias do segmento
(12,4%). Cada dolar investido no momento da IPO [oferta publica inicial] valia 89 ddlares na
época em que ela se aposentou, em contraste com os 5 délares do S&P e os 14 dolares dos
demais jornais. O desempenho de Katharine Graham superou 18 vezes o do S&P e seis vezes o

da concorréncia. Por uma ampla margem de diferenca, ela foi simplesmente a melhor executiva

de jornal do pais durante os 22 anos em que atuou na area”.?



GEICO

A GEICO - Companhia de Seguros dos Funcionarios do Governo [Government Employees
Insurance Company] — foi fundada em 1936 por Leo Goodwin, um contador especializado em

seguros.” Goodwin queria uma companhia que assegurasse somente motoristas sujeitos a
pouco risco e vendia seu seguro diretamente por correio. Ele tinha descoberto que, como
grupo, os funcionarios do governo sofriam menos acidentes do que o publico geral. Sabia
também que, vendendo diretamente ao motorista, a companhia poderia eliminar o sobrecusto
associado aos corretores, tipicamente de 10% a 25% de cada dolar de prémio. Goodwin
entendeu que teria uma receita de sucesso se isolasse os motoristas cuidadosos e repassasse a
economia obtida com a emissdo direta de apdlices de seguro.

Goodwin convidou um banqueiro chamado Cleaves Rhea, de Fort Worth, Texas, para ser
seu socio. Investiu 25 mil délares e ficou com 25% das agoes; Rhea investiu 75 mil délares por
75% das acoes. Em 1948, a companhia mudou do Texas para Washington, D. C. Naquele ano,
a familia Rhea decidiu vender sua participacdo na companhia, e Rhea convocou Lorimer
Davidson, um corretor de acoes de Baltimore, para ajudar na venda. Por sua vez, Davidson
pediu a David Kreeger, um advogado de Washington, D. C., que o ajudasse a encontrar
compradores. Kreeger entrou em contato com a Graham-Newman Corporation. Ben Graham
decidiu comprar metade das agdes de Rhea por 720 mil délares; Kreeger e os parceiros de
Davidson em Baltimore compraram a outra metade. A Securities and Exchange Commission
[Comissdo de Valores Mobiliarios] forcou a Graham-Newman, por ser um fundo de
investimento, a limitar sua participacdo na GEICO a 10%, de modo que Graham teve de
distribuir as a¢oes da GEICO entre os socios do fundo. Anos mais tarde, quando a GEICO se
tornou uma companhia bilionaria, as acdes privadas de Graham passaram a valer milhdes de
dolares.

A convite de Goodwin, Lorimer Davidson juntou-se a equipe de gestores da GEICO. Em
1958, ele se tornou presidente e liderou a companhia até 1970. Durante seu mandato, o
conselho ampliou a elegibilidade da GEICO como seguradora de veiculos e incluiu
trabalhadores administrativos, técnicos e de niveis gerenciais. Nessa altura, o mercado de
seguros da GEICO abrangia 50% de todos os proprietarios de veiculos, ante os 15% anteriores.
A nova estratégia foi um sucesso. Os lucros dispararam porque o novo grupo de motoristas
acabou se revelando tao cuidadoso quanto os funcionérios do governo.

Esses foram os anos dourados da companhia. Entre 1960 e 1970, as agéncias reguladoras
de seguros ficaram fascinadas com o sucesso da GEICO, e os acionistas viram o preco de suas
acoes disparar. A razdo prémios liquidos emitidos/excedente do segurado da companhia subiu
a mais de 5:1. Essa razdo mede o risco que a companhia assume (prémios emitidos) diante do
excedente dos detentores de apdlices (capital usado para pagar os pedidos de indenizagao).
Como as agencias reguladoras estavam muito impressionadas com a GEICO, a companhia teve
permissdo para exceder a razdo média do segmento.

No fim dos anos 1960, a fortuna comecou a diluir. Em 1969, a companhia relatou ter
subestimado em 10 milhdes suas reservas para aquele ano. Em vez de ganhar 2,5 milhdes de
ddblares, a companhia havia realmente sofrido uma perda. O ajuste no faturamento foi feito no
ano seguinte, mas novamente a companhia subestimou suas reservas — dessa vez em 25
milhdes —, de modo que em 1970 o resultado foi uma perda desastrosa.

A receita que uma companhia seguradora recebe dos detentores de apolices é chamada de
prémios ganhos. Usando esses prémios, a seguradora promete fornecer cobertura para o



motorista do veiculo segurado ao longo do ano. Os custos de uma seguradora incluem sinistros,
que sdo os pedidos de indenizacao feitos pelos motoristas, e as despesas com as perdas, ou
seja, os custos administrativos do pagamento das indenizacdes. Esses custos totais devem
refletir ndo somente os pagamentos feitos durante o ano, como também a estimativa dos
pedidos de indenizagdo que ainda ndo foram pagos. Por sua vez, essa estimativa é dividida em
duas categorias: custos dos pedidos de indenizagdo e despesas, que a companhia espera pagar
durante o ano; e reservas de ajuste, destinadas a cobrir eventuais reservas subestimadas nos
anos anteriores. Em funcdo de litigios, alguns pedidos de indenizacdo ndo sdo pagos durante
muitos anos e frequentemente significam o pagamento de somas substanciais com despesas
legais e médicas. O problema que a GEICO enfrentou foi ndo s6 ter emitido ap6lices de seguro
que foram preparadas para criar uma perda de subscricdo, como também ter contado com
estimativas inadequadas para suas reservas anteriores.

Em 1970, Davidson se aposentou e foi substituido por David Kreeger, advogado de
Washington. A direcao da companhia foi para Norman Gidden, que tinha sido o presidente e
CEO. O que aconteceu a seguir sugere que a GEICO estava tentando crescer a partir da
desorganizacdao em relacdo a suas reservas, ocorrida em 1969 e 1970. Entre 1970 e 1974, o
nimero de novas apolices de veiculos cresceu a uma taxa anual de 11%, comparada aos 7% em
média de 1965 a 1970. Além disso, em 1972 a companhia embarcou num dispendioso e
ambicioso programa de descentralizagdo que exigiu investimentos significativos em imdveis,
equipamentos computadorizados e pessoal.

Em 1973, enfrentando uma concorréncia feroz, a empresa baixou seus padrdes de
elegibilidade a fim de expandir sua participacdo no mercado. Agora, pela primeira vez, os
segurados da GEICO incluiam operarios e motoristas com menos de 21 anos, dois grupos com
histéricos inconstantes. Essas duas mudangas estratégicas — o plano de expansdo corporativa e
o plano de segurar um niimero maior de motoristas — ocorreram simultaneamente a suspensao
do controle de precos no pais, em 1973. Logo depois, os custos com consertos de automoveis e
atendimento médico explodiram.

As perdas de subscricao da GEICO comegaram a aparecer no ultimo trimestre de 1974.
Para aquele ano, a companhia reportou uma perda de subscricdao de 6 milhdes de dodlares, a
primeira em 28 anos. Surpreendentemente, naquele ano a razdao prémios liquidos
emitidos/excedente do segurado foi de 5:1. Apesar disso, a empresa continuou a perseguir o
crescimento e, no segundo trimestre de 1975, reportou mais perdas e anunciou que estava
eliminando o dividendo de 80 centavos de délar da companhia.

Gidden contratou a consultoria Milliman & Robertson para que recomendasse a GEICO um
plano a fim de reverter o declinio. Os resultados do estudo ndo foram encorajadores. Os
consultores disseram que a companhia estava desfalcada de reservas num montante entre 35 e
70 milhdes de dolares e que precisaria de uma injecao de capital para permanecer viavel. O
conselho acatou o estudo dos consultores e fez o anincio aos acionistas. Além disso, o
conselho projetou que a perda de subscricdo para 1975 atingiria a assombrosa cifra de 140
milhdes de délares (o resultado efetivo foi 126 milhdes). Os acionistas e as agéncias
reguladoras ficaram pasmos.

Em 1972, o preco da acdao da GEICO tinha chegado ao pico de 61 ddlares. Em 1973, esse
preco estava pela metade e, em 1974, caiu ainda mais e foi para 10 délares. Em 1975, quando o
conselho anunciou as perdas projetadas, o preco despencou para 7 dolares. Varios acionistas,
alegando fraude, moveram agoes coletivas contra a companhia. Os executivos da GEICO
atribuiram as dificuldades da companhia a inflacdo e aos custos legais e médicos exorbitantes.



Esses, porém, eram problemas que atingiam todas as seguradoras. O problema da GEICO é
que a companhia havia se distanciado de sua bem-sucedida tradicao de s6 segurar motoristas
cuidadosos. Além disso, ndo estava mais controlando as despesas corporativas. Quando
ampliou a lista de segurados, suas primeiras suposicdes de perdas foram lamentavelmente
inadequadas para cobrir os novos e mais frequentes pedidos de indenizacao. Na época em que
a companhia subestimava seus sinistros, suas despesas fixas aumentavam ao mesmo tempo.

Em marc¢o de 1976, na assembleia anual da GEICO, Gidden admitiu que outro presidente
talvez conseguisse lidar melhor com os problemas da companhia e anunciou que o conselho
nomeara um comité para buscar um novo gestor. O preco da acdo da GEICO ainda estava

perdendo valor e agora valia 5 délares, com tendéncia de queda.'®

ApOs a assembleia anual de 1976, a GEICO anunciou que John J. Byrne, um executivo de
marketing de 43 anos, vindo da Travelers Corporation, se tornaria o novo presidente. Logo
apos a indicacdo de Byrne, a companhia anunciou a oferta de 76 milhdes de ddlares de acoes
preferenciais para sustentar seu capital, mas os acionistas tinham perdido as esperancas, e a
acao caiu para 2 doélares a unidade.

Durante esse periodo, Warren Buffett esteve silenciosa e aplicadamente comprando acées
da GEICO. Quando a companhia estava a beira da faléncia, ele investiu 4,1 milhdes de délares
e adquiriu 1.294.308 acdes, ao preco médio de 3,18 dolares a unidade.

Principio: simples e compreensivel

Quando Buffett frequentou a Universidade Columbia, em 1950, seu professor — Ben Graham —
era diretor da GEICO. Com sua curiosidade estimulada, Buffett foi para Washington, D. C.,
num fim de semana a fim de visitar essa companhia. No sabado, ele bateu na porta da empresa
e foi recebido por um faxineiro que o levou até o Unico executivo que estava trabalhando
naquele dia: era Lorimer Davidson. Buffett o crivou de perguntas, e Davidson passou as cinco
horas seguintes instruindo seu jovem visitante sobre os aspectos distintivos da GEICO. Philip
Fisher teria ficado impressionado.

Posteriormente, quando Buffett retornou a Omaha e a corretora de valores de seu pai,
recomendou que os clientes da firma comprassem a¢oes da GEICO. Ele préprio investiu 10 mil
dblares em acgOes, aproximadamente dois tercos de seu valor liquido. Muitos investidores
resistiram a essa recomendacao. Mesmo os corretores de seguro em Omaha se queixaram a
Howard Buffett de que seu filho estava promovendo uma seguradora “sem corretores”.
Frustrado, Warren Buffett vendeu suas acées da GEICO um ano depois, com um lucro de 50%,
e ndo voltou a comprar agdes da companhia até 1976.

Destemido, Buffett continuou recomendando as acGes da seguradora a seus clientes.
Comprou a Kansas City Life por trés vezes seu resultado. Ele tinha a Massachusetts Indemnity
& Life Insurance Company no portf6lio de seguradoras da Berkshire Hathaway e, em 1967,
adquiriu participacdo majoritaria da National Indemnity. Nos dez anos seguintes, Jack
Ringwalt, o CEO da National Indemnity, ensinou a Buffett a mecanica de dirigir uma
seguradora. Mais do que qualquer outra, essa experiéncia ajudou Buffett a compreender como
uma companhia de seguros faz dinheiro. Apesar da instavel situacdo financeira da GEICO,
essa experiéncia também lhe deu confianga para comprar a companhia.

Além do investimento de 4,1 milhdes de ddlares da Berkshire em acoes ordinarias da
GEICO, Buffett também investiu 19,4 milhdes na emissdao de acGes preferenciais conversiveis,
0 que levantou capital adicional para a companhia. Dois anos depois, a Berkshire converteu



essas acoes preferenciais em acdes ordindrias, e, em 1980, Buffett investiu outros 19 milhdes
de dolares da Berkshire naquela companhia. Entre 1976 e 1980, a Berkshire investiu um total
de 47 milhdes de ddlares, adquirindo 7,2 milhdes de acdes da GEICO a um preco médio de
6,67 ddlares a unidade. Em 1980, esse investimento tinha valorizado 123% e estava valendo
105 milhdes de dolares, o que tornou a GEICO a maior holding de Buffett.

Principio: histdrico consistente de operagdes

A primeira vista, poderiamos imaginar que Buffett desrespeitou seu principio de consisténcia.
Evidentemente, as operacdes da GEICO em 1975 e 1976 eram tudo, menos consistentes.
Quando Byrne se tornou presidente da GEICO, sua tarefa era dar a volta por cima com a
companhia, e, como Buffett disse varias vezes, reviravoltas assim raramente dado certo.
Portanto, como explicar a aquisicdo da GEICO por Buffett?

Em primeiro lugar, essa reviravolta pareceu ser uma excecdo. Byrne reanimou a companhia
com plexo éxito e posicionou-a de modo a concorrer novamente no mercado de seguros. Mais
importante ainda, porém, como disse Buffett, é que a companhia ndo estava em estado
terminal, somente ferida. Sua franquia de fornecer seguro de baixo custo sem corretagem
continuava intacta. Além disso, no mercado, ainda existiam condutores seguros que podiam ser
segurados a taxas que dariam lucro para a companhia. Quanto a sua base de precos, a GEICO
sempre bateria a concorréncia. Durante décadas, a empresa tinha gerado lucros substanciais
para seus proprietarios, capitalizando suas forcas competitivas. Buffett disse que essas forcas
continuavam ativas. As dificuldades da GEICO nos anos 1970 ndo tinham nada a ver com a
diminuicdo de sua franquia. Em vez disso, devido a seus problemas operacionais e financeiros,
a companhia somente tinha saido dos trilhos. Mesmo que ndo tivesse valor liquido, a GEICO
ainda valia muito dinheiro porque suas franquias continuavam intactas.

Principio: perspectivas favoraveis a longo prazo

Embora o seguro de automoével seja uma commodity, Buffett diz que um negdcio de
commodities pode dar dinheiro se tiver alguma vantagem nos custos que seja a0 mesmo tempo
sustentavel e ampla. Essa é uma descricao perfeita da GEICO. Sabemos também que a gestao
de um negocio de commodity é uma variavel crucial. Desde a compra feita pela Berkshire, a
lideranga da GEICO vinha demonstrado que ela também tinha uma vantagem competitiva.

Principio: transparéncia

Quando John (Jack) Byrne assumiu a GEICO, em 1976, convenceu tanto as agéncias
reguladoras como a concorréncia de que, caso a GEICO falisse, isso seria ruim para o
segmento inteiro. Seu plano para salvar a companhia incluia levantar capital, obter um acordo
de resseguro com outras companhias para ressegurar uma porcao do negocio da GEICO e
cortar agressivamente os custos. A “Operacdo Bootstrap”**, como Byrne a chamou, era o plano
de batalha desenhado para recuperar a rentabilidade da companbhia.

No primeiro ano, Byrne fechou 100 filiais, reduziu o quadro de funcionarios de 7 mil para 4
mil e abriu mdo da licenca da GEICO para vender seguros tanto em Nova Jersey como em
Massachusetts. Byrne disse as agéncias reguladoras em Nova Jersey que ndo renovaria as 250
mil apolices que estavam custando 30 milhdes de dolares por ano a companhia. Em seguida,
desativou os sistemas computadorizados que permitiam aos detentores de apolices renovar seu



seguro sem fornecer dados atualizados. Quando Byrne exigiu novas informacdes, descobriu
que a companhia estava subprecificando 9% de suas apolices renovadas. Quando a GEICO
refez o preco dessas apolices, 400 mil detentores de apdlices decidiram cancela-las. No total,
as iniciativas de Byrne reduziram o nimero de segurados de 2,7 milhdes para 1,5 milhdo, e a

companhia deixou de ser a 18 maior seguradora do pais em 1975 para se tornar a 31% no ano
seguinte. Apesar dessa reducdo, apés perder 126 milhdes em 1976, a GEICO lucrou
impressionantes 58,6 milhdes de dolares sobre uma receita de 463 milhdes em 1977, o
primeiro ano inteiro sob a responsabilidade de Byrne.

Sem duvida, a espetacular recuperacdao da GEICO foi obra de Byrne, e sua inabalavel
disciplina diante das despesas corporativas sustentou por anos a recuperacao da companhia.
Byrne disse aos acionistas que a companhia devia retomar seu principio original de ser
fornecedora de seguros de baixo custo. Seus relatérios detalhavam como a empresa continuava

reduzindo custos: em 1981, por exemplo, quando a GEICO era a 7 maior emissora de apolices
de automovel do pais, Byrne compartilhava a secretaria com outros dois executivos. Ele se
gabava de que agora a companhia tinha 378 apdlices por empregado da GEICO, em
comparacdao com as 250 anteriores. Durante os anos em que a revolucdo interna esteve em
andamento, ele sempre foi um grande motivador. Buffett diz que “Byrne é como o criador de

galinhas que coloca um ovo de avestruz no galinheiro e diz: ‘Senhoras, isso é o que a

concorréncia esta fazendo’”.11

Ao longo dos anos, Byrne teve a satisfacao de relatar o bem-sucedido progresso da GEICO
e foi igualmente sincero com os acionistas quando as noticias se tornaram ruins. Em 1985, a
companhia passou por uma fase de tropecos temporarios quando teve perdas de subscricdao. No
relatorio aos acionistas sobre o primeiro trimestre, Byrne comparou os apuros da companhia
“aos do piloto do avido que disse aos passageiros: ‘A ma noticia é que estamos perdidos, mas a

boa noticia é que estamos mantendo um 6timo tempo de cruzeiro’”.!> A companhia
rapidamente se recuperou e, no ano seguinte, apresentou resultados de subscri¢cao lucrativos.
Contudo, igualmente importante foi que a empresa ganhou a reputacdo de ser transparente com
seus acionistas.

Principio: racionalidade

Com o passar dos anos, Jack Byrne demonstrou uma conduta racional na gestdao dos ativos da
GEICO. Apos ter assumido o cargo, ele posicionou a empresa para obter um crescimento
controlado. Byrne imaginou que era mais lucrativo crescer num ritmo mais lento, que
permitisse a companhia monitorar com cuidado suas perdas e seus custos, do que crescer duas
vezes mais rapido, se isso representasse perder o controle financeiro. Mesmo assim, esse
crescimento controlado continuou a gerar excesso de retorno para a GEICO, e a marca da
racionalidade é o que a companhia faz com o caixa.

A partir de 1983, a empresa nao pode investir seu caixa de modo lucrativo, entdao decidiu
devolver o dinheiro aos acionistas. Entre 1983 e 1992, a GEICO recomprou, numa base
postsplit [pos-split das acoes], 30 milhdes de acdes, reduzindo em 30% o numero total de agoes
ordinarias em circulacdo. Além de recomprar acoes, a GEICO também comecgou a aumentar o
dividendo pago aos acionistas. Em 1980, o dividendo ajustado por split das acOes estava em
0,09 de dolar a acdo e, em 1992, era de 60 centavos de dolar, ou seja, um aumento anual de
21%.



Principio: retorno sobre o patriménio liquido

Em 1980, o retorno sobre o patrimoénio liquido da GEICO era de 30,8%, quase duas vezes mais
do que a média do grupo desse segmento. No final dos anos 1980, o retorno sobre o patrimonio
da companhia comegou a declinar, ndo porque o negécio estivesse naufragando, mas porque
seu patrimonio cresceu mais rapido do que seus lucros. Assim, uma parte da logica de pagar
dividendos crescentes e de recomprar agoes consistiu em reduzir o capital e manter um retorno
aceitavel sobre o patrimonio.

Principio: margens de lucro

Os investidores podem comparar a rentabilidade das seguradoras de diversas maneiras. A
margem de lucro antes dos impostos é uma das melhores medidas. Ao longo do periodo de dez
anos entre 1983 e 1992, a margem média da GEICO antes dos impostos era a mais consistente
e de menor desvio-padrao diante de todas as concorrentes.

Do modo como entendemos agora, a GEICO prestou uma meticulosa atencdo a todas as
suas despesas e rastreou de perto as que se referiam ao pagamento dos pedidos de indenizacao.
Durante esse periodo, as despesas corporativas como porcentagem dos prémios emitidos
representavam em média 15%, ou seja, metade da média do segmento. Essa baixa razao reflete
em parte o custo dos corretores de seguros que a GEICO nao tinha de pagar.

O indice combinado da GEICO de despesas corporativas e perdas de subscricdo foi
nitidamente superior ao da média do segmento. Desde 1977 até todo o ano de 1992, a média do
segmento bateu o indice combinado da GEICO somente uma vez, em 1977. Desde entdo, o
indice combinado da GEICO tem sido em média 97,1%, mais de 10 pontos percentuais acima
da média do segmento. A GEICO relatou perda de subscri¢cao apenas duas vezes: uma em 1985
e outra em 1992. A perda de subscricdao em 1992 foi acentuada por um ntimero incomum de
desastres naturais que se abateram sobre o pais naquele ano. Sem o furacdo Andrew e outras
tempestades de grande poder de destruicdo, o indice combinado da GEICO teria sido baixo, de
93,8%.

Principio: determinar o valor do negdcio

Quando Buffett comecou a comprar as primeiras agdes da GEICO para a Berkshire Hathaway,
aquela companhia estava perto de falir, mas ele diz que a GEICO valia uma soma substancial,
mesmo com valor liquido negativo por conta da franquia de seguros da companhia. Ainda
assim, em 1976, como a empresa nao tinha lucro, ela desafiou uma determinacao matematica
do seu valor conforme o estipulado por John Burr Williams, que definia o valor presente dos
fluxos de caixa futuros descontados por uma taxa apropriada. Mesmo assim, apesar da
incerteza quanto aos fluxos de caixa futuros da GEICO, Buffett tinha certeza de que a
companhia sobreviveria e ganharia dinheiro no futuro. Quando e quanto, porém, ndo sabia ao
certo.

Em 1980, a Berkshire era dona de um terco da GEICO, tendo investido 47 milhdes de
ddlares. Naquele ano, o valor total de mercado da GEICO era de 296 milhdes de ddlares. Na
época, Buffett estimou que a companhia oferecia uma margem de seguranca significativa. Em
1980, a companhia lucrou 60 milhdes de dolares, com uma receita de 705 milhdes de ddlares.
A participagdao da Berkshire nos lucros da GEICO representava 20 milhdes. De acordo com
Buffett, “comprar 20 milhdes de ddlares num negdcio com caracteristicas econdmicas de



primeira classe e perspectivas brilhantes custaria no minimo 200 milhdes de délares” — ou
mais, se a compra fosse de uma participacdo majoritaria na companhia.!3

Ainda nesse caso, a suposicao de 200 milhdes feita por Buffett é realista, diante da teoria de
valuation de Williams. Pressupondo que a GEICO conseguisse sustentar esses 60 milhdes de
délares em lucros sem a ajuda de nenhum capital adicional, o valor presente da GEICO, com o
desconto entdo praticado de 12% em acGes de 30 anos do governo dos Estados Unidos, teria
sido de 500 milhdes de dolares — praticamente o dobro do seu valor de mercado em 1980. Se a
companhia pudesse aumentar esse poder de ganho em 2% reais, ou 15% antes da inflacdo
vigente, o valor presente aumentaria para 600 milhdes, e a participacdo da Berkshire
equivaleria a 200 milhdes de délares. Em outras palavras, em 1980, o valor de mercado da
acao da GEICO era menos do que a metade do valor presente descontado de seu potencial de
lucros.

Principio: a premissa do “um délar”

Entre 1980 e 1992, o valor de mercado da GEICO cresceu de 296 milhdes para 4,6 bilhdes de
ddlares, ou seja, um aumento de 4,3 bilhdes. Durante esses 13 anos, a GEICO ganhou 1,7
bilhdo de délares. Em dividendos de acdes ordinarias, pagou 280 milhdes e reteve 1,4 bilhdo de
ddlares para reinvestir. Assim, para cada ddlar retido, a GEICO criou 3,12 ddlares em valor de
mercado para seus acionistas. Essa realizacdo financeira demonstra ndo apenas a superioridade
da gestdo e do nicho de marketing da GEICO, como sua habilidade para reinvestir o dinheiro
de seus acionistas a taxas Otimas.

Outras provas da superioridade da GEICO: um investimento de 1 ddlar na GEICO, em
1980, excluindo os dividendos, aumentou para 27,89 dolares em 1992. Isso é uma espantosa
taxa anual composta de retorno de 29,2%, muito maior do que a média do segmento e do
indice S&P 500, ambos com ganhos de 9% no mesmo periodo.

Capital Cities/ABC

O inicio da Cap Cities se deu no segmento das noticias. Em 1954, Lowell Thomas, um famoso
jornalista, Frank Smith, seu gerente comercial, e um grupo de sécios compraram a companhia
Hudson Valley Broadcasting, que incluia uma emissora de televisao em Albany, Nova York, e
uma estacdo de radio AM. Nessa época, Thomas Murphy era gerente de produto na Lever
Brothers. Frank Smith, que era parceiro de golfe do pai de Murphy, contratou o Murphy mais
jovem para gerenciar a estacao de televisdao da companhia. Em 1957, a Hudson Valley adquiriu
uma estagdo de televisdo da Raleigh-Durham, e o nome da companhia mudou para Capital
Cities Broadcasting, a fim de refletir o fato de que tanto Albany como Raleigh eram as capitais
de seus respectivos estados.

Em 1960, Murphy contratou Dan Burke para dirigir a estacao de Albany. Burke era irmao
de um dos colegas de classe de Murphy em Harvard chamado Jim Burke, que mais tarde veio a
ser presidente da Johnson & Johnson. Nativo de Albany, Dan Burke ficou encarregado da
estacdo de TV enquanto Murphy retornava para Nova York, onde foi nomeado presidente da
Capital Cities em 1964. Foi assim que teve inicio uma das mais bem-sucedidas parcerias
corporativas no mundo dos negocios nos Estados Unidos. Durante as trés décadas seguintes,
Murphy e Burke dirigiram a Capital Cities e juntos efetuaram mais de 30 aquisi¢Oes de
emissoras e editoras, a mais notavel sendo a compra da ABC, em 1985.



Buffett conheceu Tom Murphy no final dos anos 1960, num almoco de con-fraternizacao

em Nova York organizado por um dos colegas de classe de Murphy. Reza a lenda que Murphy

ficou tdo impressionado com Buffett que o convidou a integrar o conselho da Capital Cities.

Buffett declinou, mas ele e Murphy se tornaram bons amigos e mantiveram contato ao longo
dos anos. A primeira vez que Buffett investiu na Capital Cities foi em 1977; de modo
inexplicavel, mas lucrativo, vendeu a posicdo no ano seguinte.

Em dezembro de 1984, Murphy se aproximou de Leonard Goldenson, presidente da
American Broadcasting Companies (ABC), com a ideia de fundir as duas companhias. Embora
de inicio tivesse sido rejeitado, Murphy contatou Goldenson novamente em janeiro de 1985. A
Federal Communications Commission (FCC) [Comissdo Federal de Comunicagoes] tinha
aumentado de 7 para 12 o numero de estacOes de televisdao e radio que uma s6 companhia
podia possuir, medida que entrou em vigor em abril daquele ano. Dessa vez, Goldenson
concordou. Entdo com 79 anos, ele estava preocupado com seu sucessor. Embora a ABC
tivesse alguns candidatos em vista, em sua opinido nenhum deles estava pronto para essa
lideranca. Murphy e Burke eram considerados os melhores gestores dos segmentos de midia e
comunicacdo. Quando concordou com a fusdo com a Cap Cities, Goldenson estava
assegurando que a gestdo da ABC continuaria em maos firmes. A American Broadcasting
Companies entrou na sala de negociacdo com banqueiros de investimento de alto custo.
Murphy, que sempre negociava seus préprios acordos, veio acompanhado de Warren Buffett,
seu amigo de confianga. Juntos, realizaram a primeira venda da histéria de uma rede de
televisdo e a maior fusdo de midia de que se tinha noticia até entdo.

A Capital Cities ofereceu a American Broadcasting Companies um pacote total no valor de
121 dolares por acao da ABC (118 dolares em dinheiro por agdao e uma garantia de um décimo
para compra da Capital Cities no valor de 3 ddlares a acdo). Essa oferta representava duas
vezes o valor pelo qual a acdo da ABC era negociada na véspera do antincio. Para financiar o
acordo de 3,5 bilhdes de ddlares, a Capital Cities tomaria um empréstimo de 2,1 bilhdes de um
consorcio de bancos, venderia estacOes de televisdo e de radio redundantes, no valor
aproximado de 900 milhdes de dolares, e também venderia propriedades restritas que uma rede
de comunicacoes ndo tinha autorizacdo para possuir, inclusive propriedades a cabo
posteriormente vendidas a Washington Post Company. Os ultimos 500 milhdes de dolares
vieram de Buffett. Ele concordou que a Berkshire Hathaway compraria 3 milhdes de acdes da
Cap Cities, recém-emitidas ao preco de 172,50 ddlares por unidade. Novamente, Murphy pediu
ao amigo que entrasse para o conselho, e dessa vez Buffett concordou.

Principio: simples e compreensivel

Depois de sua atuacdo no conselho da Washington Post Company por mais de dez anos,
Buffett entendeu o neg6cio das emissoras de televisdo e da publicacdo de revistas e jornais. O
entendimento que Buffett ja tinha das redes de televisdao aumentou quando a propria Berkshire
adquiriu a ABC uma vez em 1978 e novamente em 1984.

Principio: histdrico consistente de operagdes

Tanto a Capital Cities como a American Broadcasting Companies tinham histéricos de
operacoes lucrativas que datavam de mais de 30 anos. A ABC apresentava em média 17% de
retorno sobre o patrimonio liquido e 21% de divida em relacdo ao patrimonio de 1975 a 1984.
A Capital Cities, nos dez anos anteriores a sua oferta de compra da ABC, tinha em média 19%



de retorno sobre o patrimonio liquido e 20% de divida em relacdo ao capital préprio.

Principio: perspectivas favoraveis a longo prazo

As companhias e redes de comunicagdo sao abencoadas com indicadores econdomicos acima da
média. Assim como os jornais, e basicamente pelo mesmo motivo, geram um grande valor
economico intangivel. Logo que é erguida uma torre de transmissdo, as necessidades de
reinvestimentos e de capital de giro sdo pequenas, e o0 investimento em estoque é inexistente.
Os filmes e os programas podem ser comprados a crédito e pagos posteriormente, quando
entrarem o0s ddlares dos anunciantes. Assim, via de regra, as emissoras produzem retornos
acima da média sobre o capital e geram um volume substancial de caixa excedente em relacao
a suas necessidades operacionais.

Os riscos para as emissoras e transmissoras incluem regulacées do governo, mudancas de
tecnologia e oscilacdo de verbas publicitarias. Os governos podem negar a renovagao da
licenga para transmitir programas, mas isso é raro. Em 1985, a TV a cabo representava uma
ameaca minima para as grandes redes. Embora alguns telespectadores sintonizassem
programas a cabo, a esmagadora maioria de quem assistia a televisdo ainda preferia a
programacdo dos canais abertos. Também durante os anos 1980, as verbas publicitarias para
consumidores com gastos livres estavam aumentando substancialmente mais rapido do que o
produto interno bruto (PIB) do pais. Para alcancar a audiéncia de massa, os anunciantes ainda
contavam com as redes de emissoras. A economia basica das redes, das emissoras e das
editoras era, nos termos de Buffett, acima da média, e, em 1985, as perspectivas de longo prazo
para esses negdcios eram altamente favoraveis.

Principio: determinar o valor do negdcio

Naquela época, o investimento de 517 milhdes de dolares da Berkshire na Capital Cities foi o
maior investimento isolado que Buffett ja havia feito. Mas ainda ndo estd claro como ele
estipulou o valor combinado da Capital Cities e da ABC. Murphy concordou em vender a
Buffett 3 milhdes de acdes da Capital Cities/ABC por 172,50 délares a unidade, mas sabemos
que preco e valor sdo coisas distintas. Como percebemos, a pratica de Buffett é adquirir uma
companhia somente quando existe uma margem de seguranca significativa entre o valor
intrinseco da companhia e seu preco de compra. Contudo, com a compra da Capital
Cities/ABC, ele confessamente colocou esse principio em risco.

Se descontarmos 10% da oferta de 172,50 ddlares por acao feita por Buffett (rendimento
aproximado de um titulo publico americano de 30 anos em 1985) e multiplicarmos esse valor
por 16 milhdes de acdes (a Cap Cities tinha 13 milhdes de acdes em circulacao mais 3 milhdes
emitidas para Buffett), o valor atual desse negdcio precisaria ter um poder de ganho da ordem
de 276 milhdes. Em 1984, o lucro liquido da Capital Cities ap6s depreciagdo e investimentos
em capital era de 122 milhdes; o lucro liquido da ABC, apés depreciagdo e gastos com capital,
era de 320 milhdes de doélares, gerando um poder combinado de lucro de 442 milhdes de
délares, mas a companhia combinada teria uma divida substancial: o valor aproximado de 2,1
bilhdes de délares que Murphy teve de pegar emprestado custaria a empresa 220 milhdes por
ano em juros. Assim, o lucro liquido da companhia combinada era de cerca de 200 milhdes.

E havia consideracoes adicionais. Murphy tinha uma lendaria reputacdo de melhorar o
fluxo de caixa dos nego6cios adquiridos simplesmente reduzindo as despesas. A margem
operacional para a Capital Cities era de 28%; para a ABC, 11%. Se Murphy pudesse melhorar



a margem operacional das propriedades da ABC em um terco, alcangando 15%, a companhia
disporia de mais 125 milhdes de doélares por ano, e o potencial combinado de lucro chegaria a
225 milhoes de doélares anuais. O valor presente por acdo de uma companhia ganhando 325
milhGes de ddlares com 16 milhdes de agdes em circulagdo, descontados a 10%, era de 203
ddlares a acdo, ou seja, uma margem de seguranca de 15% sobre o preco de compra de Buffett

de 172,50 délares. Pensando em Ben Graham, Buffett ironizou: “Duvido que Ben esteja me

aplaudindo de pé por conta deste negécio”.!®

A margem de seguranca que Buffett aceitou poderia ser expandida se fizéssemos algumas
suposicoes. Buffett diz que, nesse periodo, a sabedoria convencional afirmava que jornais,
revistas ou estacoes de televisdo deveriam ser capazes de aumentar sempre seus ganhos anuais

a uma taxa de 6%, sem necessidade de capital adicional.'® Ele explica que o motivo era que os
investimentos em capital se igualariam as taxas de depreciacdao e que a necessidade de capital
de giro seria minima. Portanto, os rendimentos poderiam ser concebidos como ganhos
distribuidos livremente. Isso quer dizer que o proprietario de uma companhia de midia possuia
uma anuidade perpétua que cresceria 6% durante os anos vindouros, sem necessidade de
nenhum capital adicional. Aqui, Buffett sugere que se compare esse cenario com o da empresa
que é capaz de crescer somente se o capital for reinvestido. Se vocé fosse dono de uma
companhia de midia que ganhou 1 milhdo de dolares e esperasse crescer a uma taxa de 6%,
segundo Buffett o adequado seria pagar 25 milhdes de dolares por esse negdcio (1 milhdo
dividido por uma taxa livre de risco de 10%, menos a taxa de crescimento de 6%). Outro
negocio que ganhou 1 milhdo, mas ndo pudesse crescer sem reinvestir o capital, poderia valer
10 milhdes (1 milhdo dividido por 10%).

Se aplicarmos essa aula de finangas a Cap Cities, teremos que seu valor aumentou de 203
délares a acdo para 507 dolares, ou seja, uma margem de seguranca de 66% sobre o preco de
172,50 ddlares que Buffett concordou em pagar. Existem, porém, muitas incertezas nessas
suposicoes. Sera que Murphy seria capaz de vender uma porcao das propriedades combinadas
da Capital Cities/ABC por 900 milhdes de dolares? (Na realidade, ele conseguiu 1,2 bilhdo de
doélares.) Sera que conseguiria melhorar as margens operacionais da American Broadcasting
Companies? Sera que seria capaz de contar continuamente com o crescimento das verbas
publicitarias?

A capacidade de Buffett para obter uma margem significativa de seguranca na Capital
Cities era comprometida por varios fatores. Em primeiro lugar, o preco da acdo da Cap Cities
estivera subindo nos ultimos anos. Murphy e Burke estavam fazendo um trabalho excelente na
gestdo da companhia, e o preco de suas acdes refletia isso. Desse modo, diferentemente da
GEICO, Buffett ndo teve a oportunidade de comprar a Cap Cities barato por causa de um
declinio temporario desse negdcio. O mercado de acoes, que vinha subindo de maneira estavel
e acelerada, tampouco ajudava. E, como essa era uma oferta de agcdes secundaria, Buffett teve
de aceitar um preco pelas acdes da Cap Cities que era proximo do valor pelo qual eram
negociadas a época.

Se houve algum desapontamento quanto a questdo do preco, Buffett foi consolado pela
rapida apreciacdo dessas mesmas acdes. No dia 15 de marco de 1985, uma sexta-feira, o preco
da acdo da Capital Cities estava em 176 dolares. Na segunda-feira, 18 de marco, a Capital
Cities anunciou que iria comprar a American Broadcasting Companies. No dia seguinte, no
fechamento do mercado, o preco da acdao da Capital Cities era de 202,75 do6lares. Em quatro
dias, o preco tinha subido 26 pontos, ou seja, uma apreciacdo de 15%. O lucro de Buffett foi de



90 milhdes, e o0 acordo s6 deveria ser fechado até janeiro de 1986.

A margem de seguranca que Buffett recebeu ao comprar a Capital Cities foi
significativamente menor do que a das outras compras. Entdo, por que ele foi adiante? A
resposta é: Tom Murphy. Se ndo tivesse sido por Murphy, Buffett reconhece que ndao teria
investido na companhia. Murphy era a margem de seguranca de Buffett. A Capital Cities/ABC
era um negoécio excepcional, o tipo de neg6cio que atrai Buffett, mas também existe algo
especial sobre Murphy. Como disse John Byrne, “Warren adora Tom Murphy. Para ele, apenas

formar uma parceria com Murphy ja é suficientemente atrativo”.!”

A filosofia de gestdo da Cap Cities é a descentralizacdo. Murphy e Burke contratam as
melhores pessoas que podem e entdo lhes ddo espago para que facam seu trabalho. Todas as
decisOes sao tomadas em nivel local. Burke descobriu isso logo no comeco de seu
relacionamento com Murphy. Enquanto gerenciava a estacdo de TV em Albany, Burke enviava
a Murphy relatérios semanais detalhados aos quais este nunca respondia. Burke finalmente
entendeu o recado. Murphy prometeu a Burke que nunca iria a Albany a menos que fosse

convidado, “ou para demiti-lo”.!® Murphy e Burke trabalhavam juntos na elaboracdo de
orcamentos anuais para as companhias e faziam revisdes trimestrais do desempenho das

operacoes. Fora essas duas ocasiOes, esperava-se que os gestores dirigissem seu negocio como

se fossem o dono. Nas palavras de Murphy, “esperamos muito de nossos gestores”.

E uma coisa que se esperava dos gestores da Capital Cities era que controlassem o0s custos.
Quando ndo conseguiam, Murphy ndo hesitava em se envolver. Quando a Capital Cities
comprou a ABC, o talento de Murphy para cortar custos foi extremamente necessario. As redes
geralmente pensam em termos de pontos de audiéncia, ndo de lucro. Qualquer coisa que seja
necessaria para aumentar a audiéncia é mais importante do que a avaliacao dos custos, do
ponto de vista de uma rede. Essa mentalidade foi eliminada abruptamente quando Murphy
assumiu o comado. Com a ajuda de comités cuidadosamente selecionados na ABC, Murphy
enxugou folhas de pagamento, privilégios e despesas. Cerca de 1.500 funcionarios receberam
generosos pacotes de demissao e foram dispensados. Na ABC, as salas de jantar dos executivos
e o elevador privativo foram fechados. A limusine da ABC Entertainment em Los Angeles,
usada para levar Murphy aos lugares em sua primeira visita as operacdes da companhia, foi
dispensada. Em sua viagem seguinte, ele usou um taxi.

Essa consciéncia em relacdao aos custos era o estilo de vida na Capital Cities. A estacdo de
televisdo da companhia na Filadélfia, a WPVI, estacdo nimero 1 na cidade, tinha um novo
quadro com 100 funcionarios, e nao os 150 da afiliada da CBS, do outro lado da cidade. Antes
da chegada de Murphy a ABC, a companhia tinha 60 funcionarios para lidar com as cinco
estacoes de TV da ABC. Logo depois da aquisicao pela Cap Cities, eram seis pessoas dirigindo
oito estacoes. A WABC-TV, em Nova York, costumava empregar 600 pessoas e gerava 30%
de margem antes dos impostos. Assim que Murphy reconfigurou a estacdo, havia 400
funcionarios e a margem antes dos impostos superava os 50%. Assim que a crise dos custos foi
resolvida, Murphy confiou a Burke a tomada de decisdes operacionais, ao passo que ele se
concentrou nas aquisicoes e nos ativos dos acionistas.

Principio: o imperativo institucional

A economia basica do negocio de redes e emissoras assegurava a Cap Cities que geraria um
amplo fluxo de caixa. No entanto, a economia basica do segmento, junto com a facilidade de
Murphy para controlar custos, significou que a Cap Cities obteria um fluxo de caixa



avassalador. De 1988 a 1992, a Cap Cities gerou 2,3 bilhdes de dolares de caixa livre. Diante
de tais recursos, alguns gestores poderiam ndo resistir a tentacdo de gastar o dinheiro
comprando negoécios e expandindo o dominio corporativo. Murphy também comprou alguns
negocios. Em 1990, gastou 61 milhdes de ddlares adquirindo pequenas propriedades. Nessa
época, segundo ele, o mercado geral para a maioria das propriedades de midia estava com um
preco muito alto.

As aquisicoes sempre tinham sido muito importantes para o crescimento da Cap Cities.
Murphy estava constantemente de olho em oportunidades envolvendo propriedades na midia,
mas mantinha sob forte disciplina sua decisdo de ndo pagar a mais por uma companhia. Com
seu enorme fluxo de caixa, a Cap Cities poderia facilmente engolir outras propriedades de
midia, mas, como reportou a BusinessWeek, “Murphy as vezes prefere esperar alguns anos até
achar a propriedade certa. Ele nunca fez um negécio s6 por ter os recursos disponiveis para

iss0”.20 Murphy e Burke também compreendiam que, na midia, os negécios sdo ciclicos e que,
se uma compra ocorre com muita alavancagem, ha um risco inaceitavel para os acionistas.
Burke disse que “Murphy nunca fechou um acordo que um de nds achasse que poderia nos

causar um dano fatal”.?!

Uma companhia que gera mais caixa do que pode reinvestir em seu negocio tem a opcao de
comprar crescimento, reduzir a alavancagem ou devolver dinheiro para os acionistas. Como
Murphy ndo estava disposto a pagar os altos precos de venda das companhias de midia,
preferiu em vez disso reduzir a alavancagem e recomprar as agcoes. Em 1986, apos a aquisicao
da ABC, a divida total de longo prazo da Cap Cities era de 1,8 bilhdo de dolares, e a razdo
divida/patriménio liquido estava em 48,6%. O caixa e seus equivalentes, no final do ano de
1986, chegavam a 16 milhdes de dolares. Em 1992, a divida de longo prazo da empresa era de
964 milhdes, e a razdo divida/patrimonio liquido tinha caido para 20%. Além disso, o caixa e
seus equivalentes tinham aumentado para 1,2 bilhdo de délares, o que, em esséncia, deixava a
companhia livre de dividas.

O fortalecimento do balango da Cap Cities realizado por Murphy reduziu substancialmente
o risco da companhia. E o que ele fez a seguir aumentou subs-tancialmente seu valor.

Principio: a premissa do “um délar”

De 1985 a 1992, o valor de mercado da Cap Cities/ABC cresceu de 2,9 bilhdes de délares para
8,3 bilhdes. Durante esse periodo, a companhia reteve um lucro de 2,7 bilhdes e, com isso,
criou 2,01 dolares de valor de mercado para cada délar reinvestido. Esse foi um feito digno de
nota, considerando-se que a companhia tinha superado tanto uma baixa ciclica nos lucros entre
1990 e 1991 quanto um declinio de seu valor intrinseco em razdo de mudangas seculares no
negocio das emissoras e das redes. Mesmo assim, o investimento da Berkshire na Capital
Cities’/ABC aumentou de 517 milhdes de délares para 1,5 bilhdo, com uma taxa anual
composta de retorno de 14,5% — melhor do que a da CBS e também que o indice Standard &
Poor’s 500.

Principio: racionalidade

Em 1988, a Cap Cities anunciou que tinha autorizado a recompra de até 2 milhdes de acgoes,
equivalentes a 11% das acdes da companhia em circulacdo. Em 1989, a companhia gastou 233
milhdes de dolares adquirindo 523 mil agOes ao preco médio de 445 dolares a unidade, ou seja,



7,3 vezes seu fluxo de caixa operacional, comparado com os precos de venda de outras
companhias de midia que estavam vendendo a 10-12 vezes o fluxo de caixa. No ano seguinte, a
companhia comprou 926 mil a¢des a um preco médio de 477 déblares, ou 7,6 vezes o fluxo de
caixa operacional. Em 1992, a companhia continuou a recomprar suas agoes. Nesse ano, foram
270 mil agdes ao preco médio de 434 délares a unidade, ou 8,2 vezes o fluxo de caixa. Murphy
reiterou que o preco pago ainda era menor do que o de outras companhias sustentadas pela
publicidade que ele e Burke consideravam atraentes. De 1988 a 1992, a Cap Cities comprou
um total de 1.953.000 agdes com um investimento de 866 milhdes de dolares.

Em novembro de 1993, a companhia anunciou um leildo holandés*** para comprar até 2
milhoes de acGes a precos entre 590 e 630 dolares a unidade. A Berkshire participou do leilao
submetendo 1 milhdo de seus 3 milhdes de acoes. Esse ato por si s6 provocou uma ampla onda
de especulacOes. Sera que a companhia ndo estava conseguindo encontrar uma aquisicao
apropriada e entdo se colocou ela mesma a venda? Sera que vendendo um terco de sua posi¢ao
Buffett estaria desistindo da companhia? A Cap Cities negou os boatos. Circularam suposicoes
de que Buffett ndo teria oferecido agdes que certamente teriam conseguido preco mais alto se,
de fato, a companhia estivesse a venda. Depois de algum tempo, a Cap Cities’/ABC comprou
1,1 milhdo de agdes — 1 milhdo delas da Berkshire — a um preco médio de 630 dolares por
unidade. Buffett foi capaz de realocar os 630 milhdes sem perturbar o mercado para as acoes
da Cap Cities, permanecendo ao mesmo tempo o maior acionista da companhia ao deter 13%
das acoOes em circulacgao.

Buffett ja acompanhou as operagdes e a gestao de incontaveis negdcios ao longo dos anos,
mas, segundo ele, a Cap Cities era a companhia de capital aberto mais bem administrada do
pais. Para provar sua argumentacdao, quando investiu na Cap Cities Buffett atribuiu todos os
direitos de voto pelos 11 anos seguintes a Murphy e Burke, desde que um deles continuasse
como gestor da companhia. E, caso isso ndo seja suficiente para convencer vocé da alta conta
em que Buffett tinha esses dois homens, veja esta declaracdo: “Tom Murphy e Dan Burke nao
sao somente grandes gestores, mas também exatamente aqueles tipos de homem com quem

vocé gostaria que sua filha se casasse”.??

Coca-Cola Company

No outono de 1988, Donald Keough, presidente da Coca-Cola, ndo pdde deixar de notar que
alguém estava comprando a¢des da companhia em larga escala. Apenas um ano ap6s a queda
da Bolsa de Valores em 1987, as acdes da Coca-Cola ainda estavam sendo negociadas 25%
abaixo de seu pico antes da quebra, mas o preco da acdo tinha finalmente chegado em seu
minimo porque “algum investidor misterioso estava devorando lotes e lotes de agdes”. Quando
Keough descobriu que o corretor que estava efetuando todas as compras atuava no Meio-Oeste,
ele imediatamente pensou em seu amigo Warren Buffett e resolveu telefonar para ele.

“E ai, Warren, como vao as coisas?”, Keough comecou. “Por acaso vocé esta comprando
acoes da Coca-Cola?” Buffett parou um instante e entdo respondeu: “Entdo, estou, sim. Mas

gostaria muito que vocé ndo divulgasse isso até eu anunciar o que adquiri”.?® Se tivesse vindo
a publico que Buffett estava comprando a¢des da Coca-Cola, isso teria provocado uma corrida
entre os investidores, o que acabaria elevando o prego da agdo, e ele ainda ndo tinha acabado
de adicionar esse ativo a posicao da Berkshire.

Na primavera de 1989, os acionistas da Berkshire Hathaway souberam que Buffett tinha
gastado 1,02 bilhdo comprando a¢des da Coca-Cola. Ele havia apostado um terco do portfélio



da Berkshire e agora possuia 7% da companhia. Tratava-se do maior investimento isolado da
Berkshire até entdo, e Wall Street ja estava cocando a cabeca. Buffett tinha pagado cinco vezes
mais o valor contabil e mais de 15 vezes os lucros, e entdo um prémio ao mercado de agdes,
por uma companhia centendria que vendia refrigerante. O que é que o Magico de Omaha via
que mais ninguém era capaz de ver?

A Coca-Cola é a maior companhia de bebidas do mundo. Vende mais de 500 tipos de
liquidos gaseificados e refrescos sem gas em mais de 200 paises mundo afora. Desses 500
tipos, 15 sdo marcas bilionarias, entre as quais estdo Coca-Cola, Diet Coke, Fanta, Sprite,
Vitaminwater, Powerade, Minute Maid, Simply, Georgia e Del Valle.

O relacionamento de Buffett com a Coca-Cola vem desde sua infancia. Ele bebeu sua
primeira Coca quando tinha 5 anos e logo depois deu inicio a seu primeiro empreendimento —
como vocé pode se lembrar do Capitulo 1 —, quando comprou um pacote de seis garrafinhas do
refrigerante por 25 centavos de dolar e revendeu cada uma por 5 centavos de ddlar. Nos 50
anos seguintes, ele observou o crescimento fenomenal da Coca-Cola, mas em vez disso
comprou tecelagens, lojas de departamentos e fabricas de equipamentos agricolas. Mesmo em
1986, quando anunciou formalmente que a Cherry Coke se tornaria a bebida oficial das
assembleias anuais da Berkshire Hathaway, Buffett ainda ndo tinha comprado uma dnica acao
da Coca--Cola. Somente dois anos depois, no verao de 1988, foi que ele comecou a comprar.

Principio: simples e compreensivel

O negocio da Coca-Cola ¢é relativamente simples. A companhia compra insumos
(commodities) e os mistura para fabricar um concentrado vendido a engarrafadores, que
combinam o concentrado com outros ingredientes. Depois, os engarrafadores vendem o
produto finalizado para os varejistas, entre os quais minimercados, supermercados e maquinas
de autosservico. A companhia também fornece xarope de refrigerante a restaurantes e
varejistas do ramo de fast-food, que entdo vendem o liquido em copos.

Principio: historico consistente de operagdes

Nenhuma outra companhia consegue se igualar a Coca-Cola em termos de um histdrico tdo
consistente de operacoes. O negocio teve inicio em 1886, vendendo um unico tipo de bebida.
Hoje, cerca de 130 anos depois, a Coca-Cola continua vendendo a mesma bebida, junto com
algumas outras. A Unica diferenca significativa é o tamanho da companhia e seu alcance
geografico.

Na virada do século XX, a Coca-Cola empregava dez vendedores itinerantes que cobriam
todo o territorio dos Estados Unidos. Nessa altura, a companhia vendia pouco mais de 440
litros de xarope por ano. Cinquenta anos apos sua inauguracdao, a companhia estava vendendo
207 milhdes de engradados de refrigerantes ao ano (depois de converter as vendas de litros
para engradados). Buffett comentou que “seria dificil citar qualquer outra companhia
comparavel a Coca-Cola e vender, como ela, um mesmo produto capaz de chegar a um recorde

de dez anos equivalente ao da Coca-Cola em qualquer sentido”.> Hoje, registrando 1,7 bilhdo
de unidades diérias, a Coca-Cola Company é a maior fornecedora mundial de bebidas, cafés
instantaneos, sucos e bebidas a base de suco.

Principio: perspectivas favoraveis a longo prazo



Em 1989, pouco tempo depois de anunciar publicamente que a Berkshire possuia 6,3% da
Coca-Cola Company, Buffett foi entrevistado por Melissa Turner, colunista de negocios do
Atlanta Constitution. Ela fez a Buffett uma pergunta que ja lhe haviam proposto muitas vezes:
por que ndo tinha comprado antes acdes daquela companhia? A titulo de resposta, Buffett
relatou o que estava pensando na época em que enfim tomou a decisdo de compra.

“Vamos supor que vocé va viajar por dez anos e queira fazer um investimento; vocé sabe
tudo que sabe agora, mas ndo pode mudar isso enquanto estiver fora. No que vocé pensaria?”
Claro que o negocio teria de ser simples e compreensivel. Claro que o negocio teria de ter
demonstrado uma grande consisténcia comercial ao longo dos anos. E, naturalmente, as
perspectivas a longo prazo desse negdcio teriam de ser favoraveis. “Se eu chegasse a um nivel
impecavel de certeza, sabendo que o mercado s6 cresceria, sabendo que o lider continuaria a
ser o lider — em termos mundiais, quero dizer — e sabendo que haveria um grande crescimento
de unidades, eu simplesmente ndo poderia citar nada além da Coca-Cola. Eu estaria

relativamente seguro de que, ao voltar, eles ainda estariam fazendo uma enormidade a mais de

negécios do que fazem agora.”?°

Mas por que a compra naquele momento especifico? Conforme a descricdo de Buffett, os
atributos do negocio da Coca-Cola ja existiam ha varias décadas. Ele disse que o que chamou
sua atencao foram as mudancas ocorridas na companhia durante os anos 1980, sob a lideranca
de Roberto Goizueta, CEO e presidente do conselho, e de Donald Keough, presidente da Coca-
Cola.

A mudanca era essencial e mais do que necessaria naquela altura. A década de 1970 tinha
sido de grandes obstaculos para a Coca-Cola, marcada por disputas com engarrafadores,
acusacoes de maus-tratos a trabalhadores migrantes nas plantacoes da Minute Maid,
ambientalistas alegando que os contéineres ndo reciclaveis da Coca-Cola agravavam os
crescentes problemas de poluicdao no pais e as alegacoes da Federal Trade Commission de que
o sistema de franquias exclusivas da companhia violava a Lei Sherman Antitruste. O negocio
internacional da Coca-Cola também estava em maus lengdis. O boicote arabe a Coca-Cola,
iniciado quando a companhia autorizou uma franquia israelense, desmantelou anos de
investimento. O Japdo, onde os ganhos da companhia cresciam mais depressa do que em todos
os outros lugares estrangeiros, era um campo de batalha de erros corporativos. As garrafas de
800 ml estavam literalmente explodindo nas prateleiras das lojas. Além disso, os consumidores
japoneses objetavam furiosamente ao uso de um corante artificial cor de carvao na Fanta Uva.
Quando a empresa desenvolveu uma nova versao usando casca de uva real, o conteudo
fermentou, e o refrigerante a base de uva foi descartado na baia de Toquio.

Na década de 1970, a Coca-Cola era uma companhia fragmentada e reativa em vez de uma
empresa inovadora que ditava o ritmo do segmento das bebidas. Apesar de seus problemas, no
entanto, continuava a gerar milhdes de délares em lucros, mas, em vez de reinvestir no proprio
mercado de bebidas da Coca-Cola, Paul Austin, entdo nomeado CEO em 1971, depois de ter
atuado como presidente desde 1962, decidiu diversificar. Investiu em projetos de dgua e
fazendas de camardo a despeito de suas magras margens de lucro. Também adquiriu uma
vinicola. Os acionistas se opuseram veementemente a essa mudanga, alegando que a Coca-
Cola ndo deveria ser associada ao alcool. Para rebater as criticas, Austin direcionou montantes
inéditos de verba para campanhas publicitarias.

Enquanto isso, a Coca-Cola ganhou 20% sobre o patrimonio liquido, mas as margens antes
dos impostos estavam escorregadias. O valor de mercado da companhia no final do ano de



mercado em baixa de 1974 era de 3,1 bilhdes de ddlares. Seis anos mais tarde, esse valor tinha
crescido para 4,1 bilhdes. Em outras palavras, de 1974 a 1980, o valor de mercado da
companhia aumentou a uma taxa média anual de 5,6%, significativamente pior do que o indice
S&P 500. Para cada ddlar retido pela companhia nesses seis anos, foi criado apenas 1,02 délar
de valor de mercado.

Os apuros corporativos da Coca-Cola foram exacerbados pelo comportamento intimidador

e intratavel de Austin.?® Para piorar as coisas, sua esposa, Jeane, era uma influéncia prejudicial
dentro da empresa. Ela redecorou a sede da corporacdo com pecas de arte moderna, excluindo
as pinturas classicas de Norman Rockwell, e ainda usou o jatinho corporativo para suas
viagens de compras de obras de arte. Mas foi sua ultima ordem que contribuiu para a queda do
marido.

Em maio de 1980, a sra. Austin ordenou que o parque da companhia fosse fechado para o
almoco dos funciondrios. Ela se queixava de que os restos de alimentos que eles deixavam
atralam pombos aos gramados impecaveis. Os empregados ficaram muito insatisfeitos. Para
Robert Woodruff, de 91 anos, o patriarca da companhia que havia liderado a Coca-Cola de
1923 a 1955 e ainda era o presidente do comité financeiro do conselho, foi a gota d’agua. Ele
exigiu a renincia de Austin e, em seu lugar, nomeou Roberto Goizueta.

Criado em Cuba, Goizueta foi o primeiro CEO estrangeiro da Coca-Cola. Era tdo
comunicativo quanto Austin era reticente. Uma de suas primeiras providéncias foi levar os 50
principais gestores da Coca-Cola para um encontro em Palm Springs, na California. Ele lhes
disse: “Digam-me o que estamos fazendo de errado. Quero saber tudo e, assim que tivermos
resolvido essas questoes, quero 100% de lealdade. Se alguém nao estiver feliz, vamos propor

um bom acordo e dizer-lhe adeus”.?” Foi nesse encontro que se desenvolveu a “Estratégia para
os anos 1980” da companhia, um panfleto com 900 palavras que descrevia as metas
corporativas da Coca-Cola.

Goizueta incentivou seus gestores a correr riscos inteligentes. Ele queria que a Coca-Cola
iniciasse as acOes, e ndo que se resumisse a reacdes. Comecou cortando custos e exigiu que
todos os negocios da Coca-Cola otimizassem seu retorno sobre os ativos. Essas medidas se
traduziram imediatamente em margens de lucro crescentes.

Principio: margem de lucro alta

Em 1980, a margem de lucro da Coca-Cola antes dos impostos era de somente 12,9%. A
margem vinha caindo ha cinco anos seguidos e estava substancialmente abaixo da margem de
18% da companhia em 1973. No primeiro ano de atuacao de Goizueta, essa margem subiu para
13,7%. Em 1988, quando Buffett comprou acdes da Coca-Cola, ja tinha alcangado o recorde de
19%.

Principio: retorno sobre o patriménio liquido

Na “Estratégia para os anos 19807, Goizueta salientou que a companhia excluiria qualquer
negocio que ndo gerasse mais retornos aceitaveis sobre o patrimonio. Qualquer novo
empreendimento deveria ter potencial de crescimento real suficiente para justificar um
investimento. A Coca-Cola nao tinha mais interesse em batalhar por acdes num mercado
estagnado. “Aumentar os lucros por acdo e efetivar um maior retorno sobre o patrimonio

liquido ainda é o que importa”, Goizueta anunciou.’® Suas palavras foram seguidas por



iniciativas: o negocio de vinho da Coca-Cola foi vendido para a Seagram’s em 1983.

Embora a companhia tivesse ganhado respeitaveis 20% sobre o patrimonio durante a
década de 1970, Goizueta ndo se impressionou. Ele exigia retornos melhores, e a companhia
acatou. Em 1988, o retorno da Coca-Cola sobre seu patrimonio tinha chegado a 31%.

Fosse qual fosse o parametro, a Coca-Cola de Goizueta estava dobrando e triplicando as
realizacdes financeiras da Coca-Cola de Austin. Os resultados podiam ser visualizados no
valor de mercado da companhia. Em 1980, esse valor era de 4,1 bilhdes de délares. No final de
1987, mesmo depois da quebra da Bolsa em outubro, o valor de mercado tinha subido para
14,1 bilhdes de délares. No intervalo de apenas sete anos, o valor de mercado da Coca-Cola
subira a uma taxa anual média de 19,3%. Para cada ddlar retido pela Coca-Cola durante esse
periodo, a companhia havia ganhado 4,66 ddlares em valor de mercado.

Principio: transparéncia

A estratégia de Goizueta para os anos 1980 incluia incondicionalmente os acionistas. “Na
proxima década, permaneceremos totalmente comprometidos com nossos acionistas e focados
na protecao e no melhoramento de seu investimento. A fim de proporcionar a eles um retorno
total acima da média sobre seu investimento”, como Goizueta explicou, “devemos escolher

negdcios que gerem retornos superiores a inflacio”.>®

Goizueta ndo apenas tinha de fazer o negocio crescer, o que exigia investimento de capital,
como era obrigado a aumentar o valor para os acionistas. Para tanto, ao aumentar a margem de
lucro e de retorno sobre o patrimonio liquido, a Coca-Cola foi capaz de pagar dividendos e,
simultaneamente, reduzir a razao dividendos pagos/lucros acumulados. Os dividendos para os
acionistas nos anos 1980 aumentavam 10% ao ano, enquanto a razao dividendos pagos/lucros
acumulados estava declinando de 65% para 40%. Isso permitiu que a Coca-Cola reinvestisse
uma porcentagem maior dos lucros da companhia para ajudar a sustentar sua taxa de
crescimento, a0 mesmo tempo sem prejudicar os acionistas.

Sob o comando de Goizueta, a declaracdo da missao da Coca-Cola ficou perfeitamente
clara: o objetivo primario da gestdo era maximizar o valor para o acionista ao longo do tempo.
Para tanto, a companhia focou o negocio de alto retorno do refrigerante. Se tivesse sucesso, a
evidéncia seria um crescimento ainda maior do fluxo de caixa e um retorno maior sobre o
patrimonio; em ultima instancia, um retorno total aumentado para os acionistas.

Principio: gestéo racional

O crescimento do fluxo de caixa liquido ndo apenas levou a Coca-Cola a aumentar os
dividendos para os acionistas, como também permitiu que a empresa iniciasse o primeiro
programa de recompra em sua histéria. Em 1984, Goizueta anunciou que a companhia iria
readquirir 6 milhdes de acdes no mercado aberto. A recompra de acOes é uma iniciativa
racional somente quando o valor intrinseco da companhia é mais alto do que o preco de
mercado. As mudancas estratégicas iniciadas por Goizueta, com énfase em aumentar o retorno
sobre o patrimonio para os acionistas, sugeriram a ele que a Coca-Cola tinha chegado a esse
ponto de virada.

Principio: lucros do proprietario

Em 1973, os lucros do proprietario (lucro liquido mais depreciacao, menos investimentos em



capital) foram de 152 milhdes de délares. Em 1980, chegaram a 262 milhdes de dolares,
representando uma taxa de crescimento anual composta de 8%. De 1981 a 1988, os lucros do
proprietario cresceram de 262 milhdes para 828 milhdes de ddlares, ou seja, uma taxa anual
composta de crescimento de 17,8%.

O crescimento dos lucros do proprietario se refletiu no preco das acdes da Coca-Cola. Isso
é particularmente 6bvio se estudarmos os intervalos de tempo em décadas. De 1973 a 1982, o
retorno total da Coca-Cola cresceu a uma taxa média anual de 6,3%. Nos dez anos seguintes,
de 1983 a 1992, quando a abordagem a gestao adotada por Goizueta era claramente visivel, o
retorno médio anual total das acoes foi de 31,1%.

Principio: o imperativo institucional

Quando Goizueta assumiu a Coca-Cola, uma de suas primeiras atitudes foi descartar os
negocios nao correlacionados que Paul Austin tinha empreendido e devolver a companhia a
seu negocio central: a venda de xarope. Essa foi uma clara demonstracdao da capacidade da
Coca-Cola de resistir ao imperativo institucional.

Limitar a companhia ao negécio com um unico produto foi inegavelmente uma atitude
ousada. O que tornou a estratégia de Goizueta ainda mais notavel foi sua prontiddo para agir
numa época em que os demais gestores do segmento estavam fazendo justamente o inverso.
Vaérias das maiores companhias de bebidas estavam investindo seus lucros em outros negécios
ndo correlacionados. A Anheuser-Busch usou os lucros de seu negdcio de cerveja para investir
em parques tematicos. A Brown Forman, produtora e distribuidora de vinho e destilados,
investiu seus lucros em porcelana, cristal, prata e negocios de bagagens, todos esses com
retornos muito menores. A Seagram Company, Ltd., um negocio global de destilados e vinho,
comprou a Universal Studios. A Pepsi, principal bebida rival da Coca-Cola, comprou negdcios
de salgadinhos (Frito-Lay) e restaurantes, entre os quais Taco Bell, Kentucky Fried Chicken e
Pizza Hut.

E importante destacar que Goizueta ndo s6 concentrou o foco de suas iniciativas no seu
maior e mais importante produto, como trabalhou para realocar os recursos da companhia em
seu negocio mais lucrativo. Como os retornos economicos da venda de xarope superavam
amplamente os retornos econdomicos dos outros negocios, a companhia agora tinha passado a
reinvestir seus lucros nos negocios de retornos mais elevados.

Principio: determinar o valor do negdcio

Na primeira vez que Buffett comprou acdes da Coca-Cola, em 1988, as pessoas indagaram:
“Onde esta o valor da Coca?”. O preco da acdo da companhia era 15 vezes os lucros e 12 vezes
o fluxo de caixa, ou prémios de 30% e 50% em relacdo a média de mercado. Buffett pagou
cinco vezes o valor contabil por uma companhia com 6,6% de lucros numa época em que 0s
titulos publicos de longo prazo estavam rendendo 9%. Ele estava disposto a isso por causa do
nivel extraordinario de vantagem economica da Coca-Cola. A empresa estava ganhando 31%
sobre o patriménio e alocava relativamente pouco em investimento de capital. Buffett explicou
que o preco ndo informa nada sobre o valor. O valor da Coca-Cola, dizia ele, como o de
qualquer outra companhia, é determinado pelos ganhos totais que o proprietario espera que
ocorram ao longo da vida do neg6cio, descontados a uma taxa de juros apropriada.

Em 1988, os lucros do proprietario na Coca-Cola chegavam a 828 milhdes de dolares.
Nessa época, o titulo publico de 30 anos do governo dos Estados Unidos (a uma taxa livre de



risco) era negociado a um rendimento aproximado de 9%. Os lucros do proprietario da Coca-
Cola em 1988, descontados esses 9%, produziriam um valor intrinseco de 9,2 bilhdes de
délares. Quando Buffett comprou a Coca-Cola, o valor de mercado era de 14,8 bilhdes de
délares. A primeira vista, isso pode sugerir que Buffett pagou a mais pela companhia, mas
lembre que o valor de 9,2 bilhdes representa o valor descontado dos lucros do proprietario
entdo vigentes na Coca-Cola. Se os compradores estavam dispostos a pagar pela Coca-Cola um
preco 60% mais alto do que os 9,2 bilhdes de doélares, deve ter sido porque perceberam que
parte do valor dessa companhia representava suas futuras oportunidades de crescimento.

Analisando a Coca-Cola, vemos que os lucros do proprietario, de 1981 a 1988, cresceram a
uma taxa anual de 17,8%, mais rapido do que a taxa de retorno livre de risco. Quando isso
ocorre, os analistas usam um modelo de desconto em duas etapas, que lhes permite calcular os
lucros futuros quando uma companhia tem um crescimento extraordinario durante um numero
de anos limitado, seguido por um periodo de crescimento constante num ritmo mais lento.

Podemos usar esse processo de duas etapas para calcular o valor presente em 1988 dos
fluxos de caixa futuros da companhia. Nesse ano, os lucros do proprietario da Coca-Cola foram
de 828 milhdes de ddlares. Se presumissemos que a Coca-Cola seria capaz de aumentar os
lucros do proprietario em 15% ao ano pelos dez anos seguintes (uma suposicao razoavel, ja que
essa taxa é mais baixa do que a média da companhia nos ultimos sete anos), no décimo ano os
lucros do proprietario seriam iguais a 3,346 bilhdes de dolares. Vamos supor também que, a

partir do 11° ano, essa taxa de crescimento diminuisse para 5% ao ano. Usando uma taxa de
desconto de 9% (o titulo publico de divida de longo prazo nessa época), podemos calcular
retroativamente que o valor intrinseco da Coca-Cola, em 1988, era de 48,377 bilhdes de
ddlares.

Podemos repetir esse exercicio usando diferentes suposi¢cdes para taxas de crescimento. Se
pensarmos que a Coca-Cola poderia aumentar os lucros do proprietario em 12% durante dez
anos, seguidos por um crescimento de 5%, o valor presente da companhia, descontado a 9%,
seria de 38,163 bilhdes de délares. Com um crescimento de 10% durante dez anos e de 5% dai
em diante, o valor seria de 32,497 bilhdes. E, ainda que imaginassemos que a Coca-Cola
cresceria somente a um percentual estavel de 5% do comeco ao fim, a companhia ainda valeria,
no minimo, 20,7 bilhdes de dolares.

Principio: comprar a um preco atraente

Em junho de 1988, o preco da Coca-Cola Company era de aproximadamente 10 ddlares a acao
(ajustada por split das acdes). Nos dez anos seguintes, Buffett adquiriu 93.400.000 a¢oes, num
investimento total de 1,023 bilhdo de délares. Seu custo médio por agdo foi de 10,96 dolares.
No final de 1989, a Coca-Cola representava 35% do portfélio de acoes ordinarias da Berkshire.

A partir do momento em que Goizueta assumiu o controle da Coca-Cola, em 1980, o preco
da acdo da companhia foi aumentando todos os anos. Nos cinco anos antes de Buffett comprar
suas primeiras acoes, 0 ganho médio anual do preco da acdo era de 18%. A companhia estava
com tanta sorte que Buffett ndo conseguiu comprar acdes a preco baixo. Ainda assim, ele
seguiu em frente. Como ele mesmo nos lembra, o preco nao tem nada a ver com valor. O valor
de mercado da acdo da Coca-Cola, em 1988 e em 1989, durante o periodo em que Buffett fez
suas aquisicdes, era em média de 15,1 bilhdes, mas, pela estimativa que fez, o valor intrinseco
da companhia estava entre 20,7 bilhdes de dolares (presumindo-se um crescimento de 5% dos
lucros do proprietario) e 32,4 bilhdes (presumindo um crescimento de 10%), ou 38,1 bilhdes



(presumindo um crescimento de 12%), ou mesmo 48,3 bilhdes (presumindo um crescimento de
15%). A margem de seguranca de Buffett — o desconto do valor intrinseco — poderia ser tao
baixa quanto conservadores 27% ou tdo alta quanto 70%.

Buffett diz que o melhor negécio para possuir é aquele que, por um longo periodo, possa
empregar volumes sempre maiores de capital a taxas sustentavelmente altas de retorno. Em sua
opinido, essa era a descricdo perfeita da Coca-Cola. Dez anos apds a Berkshire comecar a
investir na Coca-Cola, o valor de mercado da companhia tinha subido de 25,8 bilhdes de
doélares para 143 bilhdes. Nesse periodo, a companhia produziu 26,9 bilhdes de ddlares em
lucro, distribuiu 10,5 bilhdes de ddlares em dividendos aos acionistas e reteve 16,4 bilhoes
para reinvestir. Para cada ddlar retido pela companhia, foram criados 7,20 délares de valor de
mercado. No final de 1999, o investimento original da Berkshire de 1,023 bilhdo na Coca-Cola
estava valendo 11,6 bilhdes de ddlares. Esse mesmo volume investido no indice S&P 500 teria
valido 3 bilhdes.

General Dynamics

Em 1990, a General Dynamics era a segunda maior empresa de defesa dos Estados Unidos,
atrds apenas da McDonnell Douglas Corporation. A General Dynamics fornecia ao pais
sistemas de misseis (Tomahawk, Sparrow, Stinger e outros avancados misseis de cruzeiro),
além de sistemas de defesa aérea, veiculos lancados no espaco e avides de caca (F-16) para as
Forcas Armadas. Em 1990, a companhia registrava vendas combinadas de mais de 10 bilhdes
de dolares. Em 1993, as vendas despencaram para 3,5 bilhdes de dolares. Apesar disso, o valor
para o acionista nesse periodo aumentou sete vezes.

Em 1990, houve a queda do Muro de Berlim, assinalando o inicio do fim de uma longa e
dispendiosa Guerra Fria. No ano seguinte, o comunismo veio abaixo na Unido Soviética. A
cada vitoria arduamente conquistada, da Primeira Guerra Mundial até a Guerra do Vietna, os
Estados Unidos tiveram de reconfigurar a macica concentracdo de seus recursos de defesa.
Agora, com o fim da Guerra Fria, o complexo militar industrial americano estava passando por
outra reorganizacao.

Em janeiro de 1991, a General Dynamics nomeou William Anders como seu CEO. Nessa
época, o preco da acdo estava em baixa ha uma década, valendo 19 délares. No inicio, Anders
tentou convencer Wall Street de que, mesmo com um orcamento menor para a defesa, a
companhia podia obter um valuation mais alto. Esperando remover as incertezas financeiras
que poderiam deixar os analistas de pé atras, ele comecou a reestruturar a empresa. Cortou 1
bilhdo de délares em investimentos em capital e projetos de pesquisa, eliminou milhares de
vagas de trabalho e instituiu um programa de pagamentos para executivos baseado no
desempenho do preco da acdo da General Dynamics.

Nao demorou muito para que Anders comecasse a perceber que o segmento da defesa tinha
passado por uma mudanga fundamental e que, para ter sucesso, a companhia teria de tomar
atitudes mais drasticas do que s6 economizar centavos. Simplesmente ndao havia mais negdcios
de defesa suficientes para seguir em frente. Orcamentos de defesa reduzidos terminaram por
impor as companhias que diminuissem de tamanho, diversificassem seus neg6cios em outros
segmentos ou dominassem o mercado do enxuto leque de negocios de defesa existentes.

Principio: o imperativo institucional
Em outubro de 1991, Anders encomendou a uma consultoria um estudo do segmento da



defesa. As conclusdes ndo foram animadoras: quando as companhias de defesa adquiriam
negocios de outros tipos, elas fracassavam 80% das vezes. Enquanto o segmento da defesa
estivesse onerado com um excesso de capacidade, nenhuma das empresas se tornaria eficiente.
Anders concluiu que, para ser bem-sucedida, a General Dynamics manteria apenas 0s negocios
que (1) demonstrassem aceitacdo do mercado para seus produtos franqueados e (2)
conseguissem alcangar massa critica, ou seja, o equilibrio entre pesquisa e desenvolvimento e
capacidade de produgao, gerando economia de escala e for-ca financeira. Anders afirmou que,
caso ndo fosse possivel alcangar a massa critica, o negocio seria vendido.

De inicio, Anders acreditava que a General Dynamics se concentraria em suas quatro
operacOes centrais: submarinos, tanques, aeronaves e sistemas espaciais. Esses negdcios eram
lideres de mercado, e Anders imaginava que continuariam viaveis, mesmo que o mercado de
defesa encolhesse. O restante dos negdcios da General Dynamics seria vendido. Assim, em
novembro de 1991, a companhia vendeu seus sistemas de dados para a Computer Sciences por
200 milhdes de ddlares. No ano seguinte, vendeu a Cessna Aircraft para a Textron por 600
milhGes de ddlares, e seu negdécio de misseis para a Hughes Aircraft por 450 milhdes de
délares. Assim, em menos de seis meses, a companhia levantou 1,25 bilhdo de ddlares com a
venda de negocios ndo essenciais.

As atitudes de Anders acordaram Wall Street. O preco da acdo da General Dynamics em
1991 subiu 112%. E o que Anders fez em seguida chamou a atengdo de Buffett.

Com o dinheiro em caixa disponivel, Anders declarou que a companhia primeiro cuidaria
de suas necessidades de liquidez e depois abateria a divida para assegurar sua forca financeira.
Apos reduzir a divida, a General Dynamics ainda gerava bastante caixa excedente em relacdo a
suas necessidades. Sabendo que aumentar a capacidade de um orcamento menor para a defesa
ndo fazia sentido e que a diversificacdo em negocios de outros tipos abria a porta para o
fracasso, Anders decidiu usar o caixa excedente para beneficiar os acionistas. Em julho de
1992, conforme os termos de um leildao holandés, a General Dynamics adquiriu 13,2 milhdes
de acOes a precos que variaram entre 65,37 e 72,25 ddlares, reduzindo em 30% suas agdes em
circulacao.

Na manhd de 22 de julho de 1992, Buffett ligou para Anders para informa-lo que a
Berkshire tinha comprado 4,3 milhdes de acdes da General Dynamics. Buffett disse a Anders
que estava impressionado com a General Dynamics e que havia comprado as a¢des como
investimento. Em setembro, Buffett enviou um representante ao conselho da General
Dynamics para votar as agoes da Berkshire, desde que Anders permanecesse como seu CEO.

Principio: racionalidade

De todas as aquisicoes de agdes ordindrias feitas pela Berkshire, nenhuma causou tanta
confusdo quanto a da General Dynamics, pois ndo tinha nenhum dos atributos tradicionais das
aquisicoes anteriores de Buffett. Nao era uma companhia simples e compreensivel, ndo tinha
desempenho consistente e ndo apresentava perspectivas favoraveis a longo prazo. Nao s6 a
empresa atuava num segmento controlado pelo governo (90% de suas vendas ocorriam em
contratos com 0 governo), como era um segmento em processo de encolhimento. A General
Dynamics tinha margens de lucro lamentaveis e retornos sobre o patrimonio abaixo da média.
Além disso, seus fluxos de caixa futuros eram desconhecidos; sendo assim, como Buffett
poderia determinar seu valor? A resposta é que Buffett, inicialmente, ndo comprou a General
Dynamics como agdes de longo prazo, mas como oportunidade de arbitragem; com isso, os



usuais requisitos financeiros e de negdcios ndo se aplicavam.

Buffett escreveu que teve “sorte com a compra da General Dynamics. Eu tinha prestado
pouca atengao a essa companhia até o verdo passado, quando ela anunciou a recompra de cerca
de 30% de suas acOes por meio de um leildo holandés. Vi nisso uma oportunidade de
arbitragem e comecei a comprar acoes para a Berkshire, esperando ofertar nossas holdings por

um pequeno lucro”.30

No entanto, ele mudou de ideia. O plano original era ofertar as acdes da Berkshire no leildo
holandés, “mas entdo comecei a estudar a companhia e as realizacdes de Bill Anders no breve
periodo desde que assumira como CEO”, Buffett esclareceu. “O que vi fez meus olhos se
arregalarem. Bill tinha uma estratégia racional e claramente enunciada; tinha se mantido
focado e imbuido de um senso de urgéncia em sua implantacdo; e os resultados eram

verdadeiramente notéveis”.3! Buffett deixou de lado suas nocdes de arbitragem em relacdo a
General Dynamics e, em vez disso, decidiu se tornar um acionista de longo prazo.

Evidentemente, o investimento de Buffett na General Dynamics era prova da capacidade de
Bill Anders de resistir ao imperativo institucional. Embora alguns criticos tenham alegado que
Anders liquidou uma grande companhia, ele afirma que simplesmente monetizou o valor nao
realizado da empresa. Quando assumiu seu posto, em 1991, a acdo da General Dynamics
estava sendo negociada com um desconto de 60% em relacdo ao seu valor contabil. Nos dez
anos anteriores, a companhia tinha devolvido a seus acionistas um retorno anual composto de
9%, comparado aos 17% de outras companhias do segmento de defesa e ao retorno de 17,6%
do indice Standard & Poor’s 500. Buffett enxergou uma companhia que estava negociando
abaixo do valor contabil, gerando fluxo de caixa e embarcando num programa de
desinvestimento. Além disso, e ainda mais importante, a gestao priorizava o acionista.

Embora a General Dynamics tivesse pensado anteriormente que as divisoes de aeronaves e
sistemas espaciais pudessem permanecer entre suas linhas de negocio principais, Anders
decidiu vendé-los. A de avides foi para a Lockheed. Naquela época, a General Dynamics, a
Lockheed e a Boeing eram parceiras no desenvolvimento da proxima geragdo de um caca
tatico, o F-22. Ao comprar a divisao aeronautica da General Dynamics, a Lockheed adquiriu o
negocio maduro dos F-16 e se tornou a parceira majoritaria da Boeing no projeto do F-22. O
negocio dos sistemas espaciais foi vendido para a Martin Marietta, fabricante dos veiculos de
lancamentos espaciais Titan. Juntas, as vendas dos dois negocios geraram 1,72 bilhdo de
délares para a General Dynamics.

Com muito dinheiro em caixa, a companhia novamente devolveu dinheiro para os
acionistas. Em abril de 1993, emitiu acdes de 20 dolares a unidade como dividendos especiais
aos acionistas. Em julho, emitiu outro dividendo especial, de 18 dolares e, em outubro, deu 12
délares por acdo a seus proprietarios. Em 1993, a companhia devolveu 50 doélares em
dividendos especiais e elevou o dividendo trimestral de 40 para 60 centavos de ddlar por acao.
De julho de 1992 até o final de 1993, por seu investimento de 72 ddlares por acdo, a Berkshire
recebeu 2,60 dolares em dividendos comuns, 50 délares em dividendos especiais e um preco de
acao que chegou a 103 dolares. Isso representava 116% de retorno num periodo de 18 meses.
Nao surpreende que, nesse intervalo, a General Dynamics tenha tido desempenho superior no
seu segmento, como também tenha batido ostensivamente o Standard & Poor’s 500.

Wells Fargo & Company

Se a General Dynamics foi o investimento mais confuso que Buffett ja fez, entdo o



investimento no Wells Fargo & Company certamente constituiu o mais polémico. Em outubro
de 1990, Buffett anunciou que a Berkshire tinha adquirido 5 milhdes de acdes do Wells Fargo,
investindo 289 milhdes de dolares a um preco médio por acao de 57,88 dolares. Agora, a
Berkshire era a maior acionista do banco, possuindo 10% das acdes em circulagao.

Um pouco antes, no mesmo ano, o Wells Fargo tinha negociado a acdo em alta a 86
délares, mas entdo os investidores comecaram a abandonar os bancos e as poupangas da
Califérnia. Temiam a recessdo que estava se alastrando pela Costa Oeste e que em breve
provocaria amplas perdas de empréstimos no mercado imobiliario comercial e residencial.
Como o Wells Fargo era o banco com mais negocios no setor imobiliario da Califérnia, os
investidores venderam suas agOes e os vendedores a descoberto acrescentaram pressao ao Vviés
de baixa. Os juros de curto prazo no Wells Fargo subiram 77% no més de outubro, mais ou
menos a mesma época em que Buffett comecou a comprar agdes da companhia.

Nos meses seguintes ao antincio de que a Berkshire tinha se tornado acionista majoritdria, a
batalha pelo Wells Fargo lembrava uma luta de pesos-pesados. Num canto, Buffett, o otimista,
apostava 289 milhdes de délares que o banco aumentaria de valor. No canto oposto, 0s
pessimistas vendedores a descoberto apostavam que o Wells Fargo, ja 49% abaixo no ano,
estava fadado a cair ainda mais. Os irmdos Feshbach, os maiores vendedores a descoberto do
pais, estavam apostando contra Buffett. “O Wells Fargo é um caso encerrado”, disse Tom
Barton, gerente financeiro de Dallas, que trabalhava para os Feshbach: “Nao acho certo dizer

que é candidato a faléncia, mas penso que é um adolescente”.3?> Com isso, Barton queria dizer
que achava que o Wells Fargo negociaria com prejuizo. Buffett “é um famoso cacador de
barganhas e de investidores de longo prazo”, nas palavras de George Salem, analista da

Prudential Securities, mas a “Califérnia poderia se tornar outro Texas”.3? Salem estava se
referindo aos colapsos bancarios que tinham ocorrido no Texas durante o declinio dos precos
de energia. Buffett “ndo tera de se preocupar muito mais com quem gasta sua fortuna”, disse

John Liscio, no Barron’s, “ndo se ele continuar escolhendo a¢des de bancos no fundo do

pogo”.34

Buffett conhecia muito bem o nego6cio bancario. Em 1969, a Berkshire Hathaway comprou
98% das acoes da Illinois National Bank and Trust Company. Antes que a Lei da Holding
Bancaria [Bank Holding Act] exigisse que a Berkshire se despojasse de sua participagao no
banco em 1979, Buffett reportou as vendas e os lucros do banco, todos os anos, nos relatérios
anuais da Berkshire. O banco ocupou seu lugar ao lado de outras holdings controladas pela
Berkshire.

Na época em Jack Ringwalt ajudou Buffett a entender as minticias do negocio dos seguros,
Gene Abegg, presidente do Illinois National Bank, explicou a Buffett o negocio bancario. O
que ele aprendeu foi que bancos sdo negocios lucrativos se cedem empréstimos com
responsabilidade e cortam custos. “Segundo nossa experiéncia, o gestor de uma operacao ja de
alto custo costuma ser incomumente criativo para achar novos meios de aumentar as despesas
indiretas, ao passo que o gestor de uma operacdo de orcamento enxuto geralmente continua
encontrando mais métodos de cortar custos, mesmo quando esses ja estdo bem abaixo dos da
concorréncia. E ninguém demonstrou melhor essa ultima habilidade do que Gene Abegg”,

como declarou Buffett.3°

Principio: perspectivas favoraveis a longo prazo



Buffett lembra que o Wells Fargo ndo é a Coca-Cola. Sejam quais forem as circunstancias, é
dificil imaginar que, como negocio, a Coca-Cola possa fracassar. Mas o negdcio bancario é
diferente. Os bancos podem falir, e isso ja aconteceu muitas vezes. A maioria dos bancos que
fechou padeceu de erros de gestdo, como Buffett salienta, geralmente por fazerem empréstimos
tolos que um banqueiro racional jamais deveria sequer cogitar. Quando os ativos sdao 20 vezes
0 patrimonio, o que é comum no ramo bancario, qualquer lapso da gestdao, envolvendo até
mesmo uma pequena parte do ativo, pode destruir o patrimonio de uma companbhia.

Mesmo assim, ndo é impossivel para os bancos serem um bom investimento, na opinidao de
Buffett. Se a gestdo cumpre seu papel, o banco pode gerar um retorno de 20% sobre o
patrimonio. Embora menos do que a Coca-Cola poderia ganhar, continua acima da média para
a maioria dos negocios. Buffett explica que ndo é necessario ser o nimero um em seu
segmento se vocé é um banco. O que conta é como vocé gerencia seu ativo, seu passivo e 0s
custos. Assim como 0s seguros, o ramo bancario é basicamente um negocio de commodities.
E, como sabemos, em negdcios que lidam com commodities, as atitudes da gestdo sdo
frequentemente seu maior diferencial. A esse respeito, Buffett escolheu a melhor equipe de
gestores de bancos. Ele afirma que, “com o Wells Fargo, achamos que estamos com o0s
melhores gestores do segmento: Carl Reichardt e Paul Hazen. Em muitos sentidos, a

combinacdo de Carl e Paul me lembra outra dupla: Tom Murphy e Dan Burke na Capital

Cities/ABC. Cada uma dessas duplas é mais forte do que a soma de suas partes”.36

Principio: racionalidade

Quando Carl Reichardt se tornou o presidente do conselho do Wells Fargo em 1983, ele
comecou a transformar um banco lento num negécio lucrativo. De 1983 a 1990, o Wells Fargo
teve retornos médios de 1,3% sobre seu ativo e de 15,2% sobre o patrimdnio. Em 1990, a
instituicdo tinha se tornado o décimo maior banco do pais, com um ativo de 56 bilhdes de
ddlares. Como muitos outros gestores que Buffett admira, Reichardt é racional. Embora nao
tenha instigado programas de recompra de acoes nem passado dividendos especiais — ambas
iniciativas que recompensam os acionistas —, ele de fato dirige o Wells Fargo em beneficio de
seus proprietarios. Assim como Tom Murphy, da Capital Cities/ABC, ele era uma lenda
quando se tratava do controle de custos. Mesmo quando os custos estavam sob controle,
Reichardt nunca descansava, e buscava constantemente maneiras de melhorar a rentabilidade.

Uma medida da eficiéncia operacional de um banco é a razdo entre suas despesas

operacionais (isto é, excluindo juros) e a receita liquida financeira.3” A eficiéncia operacional
do Wells Fargo era de 20% a 30% melhor do que a do First Interstate ou do Bank of America.
Reichardt dirige o Wells Fargo como um empresario. Como ele disse, “tentamos dirigir esta

companhia como um negécio. Dois e dois sdo quatro. Nio sete, nem oito”.38

Quando Buffett estava comprando o Wells Fargo em 1990, o banco encerrou aquele ano
com a mais elevada porcentagem de empréstimos para imdveis comerciais em comparacao
com qualquer outro banco grande do pais. A soma de 14,5 bilhdes de doélares em empréstimos
comerciais do Wells Fargo era cinco vezes seu patrimonio. Como a recessdao na Califérnia
estava piorando, os analistas calcularam que uma grande parte dos empréstimos comerciais dos
bancos ficaria a descoberto. Foi isso que causou a queda no prego da acdao do Wells Fargo, em
1990 e 1991.

Na esteira do fiasco da Federal Savings and Loan Insurance Corporation (FSLIC)
[Sociedade Federal de Seguro de Poupanca e Empréstimo], os auditores do banco analisaram



rigorosamente o portfélio de empréstimos do Wells Fargo e pressionaram o banco para
reservar 1,3 bilhdo de ddlares para maus empréstimos em 1991, além de 1,2 bilhdo para o ano
seguinte. Como as reservas eram feitas por trimestre, os investidores comecaram a ficar
enjoados a cada anincio que o banco fazia. Em vez de cobrar uma unica taxa alta pelas
reservas para empréstimo, o banco repartiu as taxas por um periodo de dois anos. Os
investidores comecaram a duvidar que o banco pudesse um dia dar um fim aos seus problemas
com 0s empreéstimos.

Depois que a Berkshire anunciou sua compra do Wells Fargo em 1990, o preco da acgao
subiu brevemente, chegando a 98 dolares no inicio de 1991 e gerando um lucro de 200 milhdes
de dolares para a Berkshire. Mas entdao, em junho de 1991, o banco anunciou outra taxa sobre
suas reservas, e o preco da acdo caiu 13 pontos em dois dias, ficando em 74 dolares. Embora o
preco da acdo mostrasse uma leve recuperacdo no primeiro trimestre de 1991, tornou-se
evidente que o Wells Fargo teria de cobrar mais uma vez a taxa sobre os ganhos para efetuar
acréscimos a suas reservas de perdas com empréstimos. No final do ano, a acao fechou em 58
ddlares a unidade. Depois de uma verdadeira montanha-russa, o investimento da Berkshire

tinha alcancado o ponto de equilibrio. Buffett depois admitiu: “Subestimei a gravidade da

recessdo na Califérnia e também os problemas imobilidrios da empresa”.3°

Principio: determinar o valor do negdcio

Em 1990, o Wells Fargo lucrou 711 milhdes de dolares, um aumento de 18% em relacdo a
1989. No ano seguinte, devido as provisoes para perdas com empréstimos, o banco lucrou
apenas 21 milhdes. Um ano depois, os lucros aumentaram um pouco, para 283 milhdes — ainda
menos que a me-tade dos lucros de apenas dois anos antes. Ndao surpreende que exista um
relacionamento inverso entre os lucros de um banco e suas provisoes para cobrir perdas de
empréstimos. Mas, se vocé excluir as provisdes do Wells Fargo de seu demonstrativo de
resultado, vocé descobre uma companhia com um poder de ganho dindmico. Desde 1983, a
receita financeira liquida do banco vinha crescendo a uma taxa de 11,3%, e seu faturamento
excluindo juros (taxas de investimento, administracdo de fundos, taxas de deposito) tinha
crescido a uma taxa de 15,3%. Se vocé excluir as provisdes incomuns para perdas com
empréstimos em 1991 e 1992, o banco teria aproximadamente 1 bilhdo de do6lares em poder de
ganho.

O valor de um banco é a funcdo de seu patriménio liquido mais seus lucros projetados
como um empreendimento continuo. Quando a Berkshire Hathaway comecou a comprar o
Wells Fargo em 1990, a companhia, no ano anterior, tinha lucrado 600 milhdes de délares. O
rendimento médio dos titulos publicos do governo dos Estados Unidos em 1990 era de
aproximadamente 8,5%. Para continuarmos conservadores, podemos descontar 9% dos lucros
de 600 milhdes do Wells Fargo em 1989 e valorar o banco em 6,6 bilhdes de dolares. Se o
banco nunca lucrasse nada além dos 600 milhdes de délares em ganhos anuais nos 30 anos
seguintes, valeria pelo menos 6,6 bilhdes de dolares. Quando Buffett comprou o Wells Fargo,
em 1990, pagou 58 dolares por acao. Com 52 milhdes de agdes em circulacdo, isso era
equivalente a comprar a companhia por 3 bilhdes, um desconto de 55% de seu valor.

Naturalmente, o debate a respeito do Wells Fargo girava em torno de se, apés a companhia
ter levado em conta todos os seus problemas com empréstimos, chegaria a ter poder de ganho.
Os vendedores a descoberto disseram que ndo; Buffett disse que sim. Ele sabia que ser
proprietario ndo era ser isento de riscos. E justificou a compra nos seguintes termos: “Os



bancos da Califérnia encaram o risco especifico de um grande terremoto, e isso pode causar
caos suficiente para os tomadores de empréstimo a ponto de, por sua vez, destruir os bancos
que fizeram os empréstimos”. Ele também disse que “um segundo risco é sistémico: a
possibilidade de uma contracao nos negdécios ou de um panico financeiro de tal monta que
poria em risco praticamente todas as instituicoes de alta alavancagem, por mais que sejam

dirigidas com inteligéncia”.*® Agora, a possibilidade de esses dois eventos ocorrerem era
baixa, na avaliacdo de Buffett, embora ele dissesse que ainda restava um risco viavel: “O maior
medo do mercado no momento é que os valores dos imoveis na Costa Oeste despenquem por
causa do excesso no numero de construcoes e da ocorréncia de altas perdas para os bancos que
as financiaram. Como é um financiador de imoveis, o Wells Fargo é considerado

especialmente vulneravel”.*!

Buffett sabia que o Wells Fargo lucrava 1 bilhdo de dolares anualmente antes de descontar
os impostos, depois de ter arcado com 300 milhdes de doélares em média com perdas nos
empréstimos. Ele calculou que, se 10% dos 48 bilhdes de dolares emprestados (no total, ndao s6
em contratos comerciais) fossem de empréstimos problematicos em 1991 e gerassem perdas,
inclusive de juros, envolvendo 30% do principal em média, o Wells Fargo alcancaria o ponto
de equilibrio. E imaginava que esse era um cenario improvavel. Mesmo que o Wells Fargo ndao
ganhasse nada durante um ano, isso nao seria um problema. Buffett disse que, “na Berkshire,
adorariamos adquirir negdcios ou investir em projetos de capital que ndo produzissem retorno

durante um ano, mas entdo esperariamos que ganhasse 20% num patrimonio crescente”.*> A
atracao do Wells Fargo se intensificou quando Buffett conseguiu comprar acées com 50% de
desconto do seu valor.

“O negdcio bancario ndo tem de ser um mau negécio, mas costuma ser”, Buffett comentou,

e entdo acrescentou: “Os banqueiros ndo tém de fazer bobagens, mas frequentemente fazem”.*3

Ele diz que empréstimo de alto risco é qualquer empréstimo feito por um banqueiro tolo.
Quando comprou o Wells Fargo, apostou que Reichardt ndo era um banqueiro tolo. “E tudo
uma aposta na gestdo”, explicou Charlie Munger. “Achamos que eles vao resolver os

problemas mais depressa e melhor do que as outras pessoas.”* A aposta da Berkshire deu
resultado. No final de 1993, o preco da acdo unitaria do Wells Fargo tinha alcancado 137
dolares.

American Express Company

“Acho que ter familiaridade com uma companhia e seus produtos ha bastante tempo muitas

vezes ajuda a avalia-la”, disse Buffett.*> Além de vender garrafas de Coca-Cola a 5 centavos
de dolar, entregar exemplares do Washington Post e recomendar que os clientes de seu pai
comprassem acgoes da GEICO, Buffett mantém um relacionamento com a American Express
mais longo do que com qualquer outra companhia que a Berkshire possui. Vocé deve lembrar
que, em meados dos anos 1960, a Buffett Limited Partnership investiu 40% de seu ativo na
American Express, pouco depois que a companhia registrou perdas no escandalo do 6leo de
salada. Trinta anos depois, a Berkshire acumulou 10% das acGes da American Express, no
valor de 1,4 bilhdo de doélares.

Principio: historico consistente de operagdes

Embora a companhia tenha enfrentado um ciclo de mudangas, a American Express hoje é



essencialmente o mesmo negdcio de quando Buffett comecou a comprar essas acoes em sua
Partnership. Havia trés divisOes naquela época. A Travel Related Services (TRS), que emite o
cartdo de crédito e os cheques de viagem American Express, contribuia com praticamente 72%
das vendas da companhia. A American Express Financial Advisors (antes IDS Financial
Services), uma divisdo de planejamento financeiro, seguros e produtos de investimento,
representava 22% das vendas. O American Express Bank chegava a modestos 5% das vendas.
O banco vinha sendo o representante local do cartdo American Express, com uma rede de 87
escritorios em 37 paises.

A divisdo Travel Related Services continua a ser uma provedora de lucros confiavel e
sempre gerou substanciais lucros para o proprietario, o que facilmente lastreou o crescimento
da companhia. Mas, quando a companhia produz mais caixa do que necessita para suas
operacoes, a funcdo de alocar esse capital de maneira responsavel torna-se um teste para a
gestdo. Alguns gestores lidam com esse teste investindo somente o capital que é exigido e
devolvendo o restante aos proprietarios da companhia, seja aumentando os dividendos, seja
recomprando agdes. Outros gestores, incapazes de resistir ao imperativo institucional, buscam
constantemente maneiras de gastar o dinheiro e expandir o império corporativo. Infelizmente,
esse foi o destino da American Express por varios anos até se iniciar o mandato de James
Robinson.

O plano de Robinson era usar o caixa excedente da TRS para adquirir negocios correlatos
e, dessa maneira, construir a American Express como uma central de servicos financeiros. A
IDS se revelou uma compra lucrativa. No entanto, a aquisicdao da Shearson-Lehman acabou
sendo uma decepcdo. Ndao somente a Shearson se mostrou incapaz de se bancar como também
exigia quantidades cada vez maiores de caixa excedente da TRS para custear suas proprias
operacoes. Ao longo do tempo, Robinson investiu 4 bilhdes de dolares na Shearson. Foi esse
ralo financeiro que estimulou Robinson a entrar em contato com Buffett. A Berkshire comprou
300 milhdes de dolares em acdes preferenciais. Embora, nessa altura, Buffett estivesse disposto
a investir na American Express por meio de acoes preferenciais, foi s6 quando a racionalidade
veio a tona na companhia que ele se sentiu confiante para se tornar um acionista com acoes
ordindrias.

Principio: racionalidade

Nao é segredo nenhum que a joia da coroa é o famoso cartdo American Express. O que parecia
estar faltando a American Express era uma equipe de gestao que reconhecesse e valorizasse 0s
aspectos econdmicos do negdcio. Felizmente, essa percepcao ocorreu em 1992, quando
Robinson discretamente renunciou e Harvey Golub se tornou o CEO. Recorrendo a termos
também adotados por Buffett, Golub comecou a falar em “franquia” e “valor de marca” ao se
referir ao cartdo American Express. Sua tarefa imediata era fortalecer a consciéncia de marca
da TRS e escorar a estrutura de capital na Shearson-Lehman, preparando-a para venda.

Nos dois anos seguintes, Golub comecou o processo de liquidar os ativos de desempenho
abaixo do esperado da American Express e recuperar a rentabilidade e os altos retornos sobre o
patrimonio. Em 1992, Golub iniciou a oferta publica para a First Data Corporation (a divisao
de servicos de informacao de dados da companhia), o que rendeu a American Express mais de
1 bilhdo de dolares. No ano seguinte, a companhia vendeu The Boston Company, sua divisao
de gestdo monetaria, para o Mellon Bank por 1,5 bilhdo de dolares. Logo apds, a Shearson-
Lehman foi dividida em dois negocios. As contas de varejo da Shearson foram vendidas, e a



Lehman Brothers surgiu como um novo negbcio para 0s acionistas por meio de uma
distribuicdo isenta de impostos, mas nao antes que Golub ainda tivesse de injetar um ultimo
lote de 1 bilhdo de délares na Lehman.

Em 1994, a American Express estava comecando a dar sinais de sua antiga natureza
lucrativa. Agora, os recursos da companhia estavam firmemente atrds da TRS. A meta da
gestdo era tornar o cartdo American Express a “marca de servi¢co mais respeitada do mundo”.
Todas as comunicagdes da empresa enfatizavam o valor de franquia do nome “American
Express”. Até mesmo a divisdo IDS Financial Services foi renomeada American Express
Financial Advisors.

Agora que tudo estava em seu devido lugar, Golub estipulou os alvos financeiros da
companhia: aumentar os lucros anuais por acao de 12% para 15% e obter de 18% a 20% de
retorno sobre o patrimonio liquido. Entdo, em setembro de 1994, a American Express emitiu
um comunicado demonstrando claramente a racionalidade da nova gestdo da empresa. Sujeito
as condicoes do mercado, o conselho de administracdo autorizou a gestdo a recomprar 20
milhdes de suas a¢Ges ordindrias. Isso foi uma verdadeira musica para os ouvidos de Buffett.

Durante o verdao de 1994, Buffett converteu as acodes preferenciais da American Express em
acoes ordinarias. Logo em seguida, comecou a adquirir ainda mais agoes. No final desse ano, a
Berkshire possuia 27 milhdes de acoes ordinarias, a um preco médio de 25 doélares a unidade.
Ao completar o plano de aquisicdao de agdes que havia anunciado no outono de 1994, na
primavera seguinte a American Express anunciou que recompraria mais 40 milhdes de acoes, o
que representava 8% do total de acdes em circulacdo.

Claramente, a American Express era uma companhia mudada. Depois de se livrar da
Shearson-Lehman e de suas macicas necessidades de capital, a American Express tinha uma
grande capacidade de gerar caixa excedente. Pela primeira vez, a empresa tinha mais capital e
mais acoes do que necessitava. Valorizando as mudancas econdmicas que estavam em
andamento na American Express, Buffett aumentou intensamente a posicao da Berkshire nessa
companhia. Em marco de 1995, ja havia adicionado mais 20 milhdes de agoes, tornando a
Berkshire proprietaria de pouco menos de 10% da American Express.

Principio: determinar o valor do negdcio

Desde 1990, os encargos ndo monetarios, a depreciacdo e as amortizacoes igualaram
aproximadamente a aquisicao de terrenos, edificios e equipamentos pela American Express.
Quando os encargos de depreciacdo e amortizacao se aproximam dos investimentos de capital,
os lucros do proprietario se igualam ao lucro liquido. No entanto, por causa do historico
erratico da companhia, é dificil precisar a taxa de crescimento dos lucros dos proprietarios.
Nessas circunstancias, é melhor usar uma projecao de crescimento mais conservadora.

No final de 1994, refletindo os resultados da rede de subsidiarias da American Express
vendida em 1993, os lucros dos proprietarios da companhia foram de cerca de 1,4 bilhdo de
dolares. A meta de Golub, como vocé deve lembrar, era aumentar os lucros a uma taxa
continua de 12% a 15%. Usando um crescimento de 10% nos lucros durante os dez anos
seguintes, seguido por um crescimento residual de 5% dai em diante (que, sem duvida, fica
abaixo da previsao da gestdo), e descontando os lucros em 10% (um fator conservador de
desconto, considerando que os titulos ptblicos de 30 anos do governo dos Estados Unidos
estavam rendendo 8%), o valor intrinseco da American Express era de 43,4 bilhdes de ddlares,
ou 87 dolares a acdo. Se a companhia fosse capaz de aumentar seus ganhos em 12%, o valor



intrinseco da American Express chegaria perto de 50 bilhdes de délares ou 100 dolares a acao.
No valuation mais conservador, Buffett estava comprando a American Express com 70% de
desconto em relagdo a seu valor intrinseco — uma margem de seguranca significativa.

International Business Machines (IBM)

Quando Buffett anunciou, durante uma entrevista a rede CNBC, em outubro de 2011, que a
Berkshire Hathaway vinha comprando a¢des da IBM, tenho certeza de que varios acionistas da
Berkshire ficaram cocando a cabega. Afinal de contas, esse era 0 homem que repetidas vezes
confessou que nao tinha interesse em comprar empresas de tecnologia. Certa vez ele comentou:
“Eu poderia passar o tempo inteiro pensando em tecnologia para o préximo ano e nem assim

chegaria a ser o 100°, 0 1.000° e nem o 10.000° sujeito mais capaz do pais para analisar esses

negocios” .46

O que impedia Buffett de comprar empresas de tecnologia ndo era o fato de ele ndo as
entender; ele as entendia muito bem. O que sempre o perturbou foi a dificuldade de prever seus
fluxos de caixa futuros. As constantes rupturas e inovacoes inerentes a esse segmento encurtam
muito o tempo de vida das franquias de tecnologia. Buffett podia enxergar um futuro que
incluia Coca-Cola, Wells Fargo, American Express, Johnson & Johnson, Procter & Gamble,
Kraft Foods e Wal-Mart — e pensar nisso com confianca. Ja o futuro que incluia Microsoft,
Cisco, Oracle, Intel e — aparentemente — a IBM era imprevisivel demais.

No entanto, no final de 2011, a Berkshire Hathaway comprou 63,9 milhdes de agdes da
IBM, algo em torno de 5,4% da companhia. Foi uma audaciosa aquisicao de 10,8 bilhdes de
ddlares, a maior compra de um unico tipo de acdo que Buffett ja havia feito.

Principio: racionalidade

Quando Buffett apresentou a compra da IBM aos acionistas no relatério anual de 2011, muitos
deles devem ter pensado que iriam ter um curso rapido sobre as vantagens competitivas da
avancada tecnologia de processamento da IBM, mas o que receberam em vez disso foi um
tutorial sobre o valor da recompra de acdes ordinarias e como pensar de maneira inteligente a
respeito dessa estratégia corporativa a longo prazo.

Buffett comegou dizendo que, “como todos os observadores de negdcios sabem, os CEOs
Lou Gerstner e Sam Palmisano realizaram um trabalho espetacular tirando a IBM de uma
situacdo pré-falimentar ha 20 anos e encaminhando-a para a proeminéncia de que desfruta

hoje. Suas realizacdes operacionais foram realmente extraordinarias”.*” E dificil imaginar que,
ha cerca de 20 anos, a centenaria IBM estivesse a beira da ruina, mas, em 1992, a companhia
perdeu 5 bilhdes de ddlares, o maior volume de dinheiro que uma companhia americana ja
havia perdido num Unico ano. No ano seguinte, Lou Gerstner foi contratado para fazer com que
a companhia desse a volta por cima. Em seu livro Who Says Elephants Can’t Dance?, de 2002,
Gerstner descreve suas estratégias, inclusive a venda de ativos de tecnologia de hardware de
margem baixa e maior aproximacao em relacdo a soft- wares e servicos. Mais tarde, quando
Sam Palmisano se tornou CEO, em 2002, ele vendeu o negécio dos computadores pessoais e
manteve o crescimento da IBM nos dez anos seguintes focado em servigos, na internet e em
softwares.

Buffett continuou: “A gestdo financeira deles foi igualmente brilhante. Nao consigo pensar
numa empresa que tenha tido melhor gestdo financeira, uma habilidade que tem aumentado



materialmente os lucros auferidos pelos acionistas da IBM. A companhia tem usado as dividas

sabiamente, realizou aquisi¢0es que acrescentam valor quase exclusivamente por caixa e

recomprou agressivamente suas proprias acdes”.*8

Em 1993, a IBM tinha 2,3 bilhdes de agdes em circulagdo. Dez anos depois, quando
Gerstner se aposentou e Palmisano se tornou CEO, a companhia tinha 1,7 bilhdo de acdes em
circulagdo. Ao longo de dez anos, Gerstner recomprou 26% das agdes em circulagdo, ao
mesmo tempo que elevou os dividendos em 136%. Essa foi uma licdo que Palmisano de fato
assimilou. Durante seu reinado de dez anos como CEO, a circulacao de ac¢oes foi reduzida em
36%, de 1,7 bilhdo para 1,1 bilhdo. Os dois juntos, Gerstner e Palmisano, recompraram mais da
metade das a¢des em circulacdo. E, como se nao fosse suficiente, na década em que dirigiu a
companhia Palmisano aumentou o dividendo de 0,59 centavos de doélar para 3,30 ddlares,
representando um aumento de 460%.

Dos quatro cavaleiros da tecnologia — IBM, Microsoft, Intel e Cisco —, somente uma
companhia viu seu recente preco da acao superar a alta de 1999, o pico da bolha tecnolégica: a
IBM. Ao final do ano de 1999, a IBM estava sendo vendida a 112 ddlares a acdo e, no final de
2012, era negociada a 191 ddélares. Compare com o desempenho da Cisco (de 54 para 19
ddlares), da Intel (de 42 para 20 ddlares) e da Microsoft (de 52 para 27 ddlares). Isso ndo quer
dizer que a IBM como empresa tenha crescido mais depressa do que as outras, mas seu preco
por acao subiu porque aumentou mais depressa seu valor por acdo. Entre 1999 e 2012, a
Microsoft reduziu as acoes em 19%; a Intel e a Cisco reduziram em 23% suas agdes em
circulacdo; e a IBM as reduziu em 36%.

Lembre-se do conceito de Buffett: apds ele comecar a comprar agoes de uma companhia,
ele gosta que o mercado acionario demore até reconhecer esse fato, pois isso lhe da
oportunidade de comprar mais acdes a precos irrisérios. O mesmo vale para a companhia que
esteja no processo de recomprar acoes: “Quando a Berkshire compra acoes de uma empresa
que as esta recomprando, esperamos que ocorram dois eventos. Em primeiro lugar, temos a
esperanca normal de que os lucros do negécio aumentarao num bom ritmo por um longo tempo
ainda; em segundo, também esperamos que a acao tenha um desempenho inferior no mercado
também por um longo tempo”. Como Buffett explica, a IBM provavelmente gastara 50 bilhdes
de doélares nos préximos cinco anos para a recompra de acoes. Entdo ele indaga: “O que um
acionista de longo prazo como a Berkshire deveria incentivar durante esse periodo?

Deveriamos desejar que o preco da acdo da IBM ficasse estagnado durante cinco anos”.*?

Num mundo obcecado por desempenhos de curto prazo, desejar que uma acgdo tenha
desempenho inferior no mercado por um longo tempo parece no minimo retrégrado. Mas, se
realmente se trata de um investidor de longo prazo, esse tipo de pensamento é, de fato, bastante
racional. Buffett nos ajuda a fazer os cdalculos: “Se o preco médio da acdo da IBM é de 200
ddlares, por exemplo, a companhia ird adquirir 250 milhdes de acoes com seus 50 bilhdes de
délares. Em consequéncia, haveria 910 milhdes de acGes em circulacao e nés possuiriamos
mais ou menos 7% da companhia. Se, ao contrério, a acdo for vendida por 300 délares em
média, durante um intervalo de cinco anos, a IBM ira adquirir somente 167 milhoes de acGes.
Isso deixaria cerca de 990 milhdes de agdes em circulacdo apds cinco anos, das quais

possuiriamos 6,5%.°° A diferenca em relacio a Berkshire é significativa. A um preco de acio
mais baixo, a Berkshire aumentaria sua parcela de ganhos em 100 milhdes de dolares, que,
cinco anos mais adiante, poderiam representar um aumento de valor de 1,5 bilhdo de ddlares.



Principio: perspectivas favoraveis a longo prazo

Buffett confessou que chegou tarde para a festa da IBM. Assim como a Coca-Cola em 1988 e a
Burlington Northern Santa-Fe em 2006, ele ja estava lendo os relatorios anuais 50 anos antes
dessa epifania. Segundo Buffett, ela se deu certo sabado, em margo de 2011. Citando Thoreau,
Buffett diz: “O que importa ndo é para onde vocé olha, mas o que vocé vé”. Buffett reconheceu
para a rede CNBC que foi “atingido entre os olhos” pelas vantagens competitivas que a IBM

possui para encontrar e manter clientes.”!
O segmento de servicos da tecnologia da informacdo (TI) é um setor dinamico e global

dentro do mercado de tecnologia, e, nesse ramo, ninguém é maior do que a IBM.>? A
tecnologia da informacdo é um mercado de mais de 800 bilhdes de délares que cobre um
amplo espectro de servicos, repartido em quatro nichos: consultoria, integracdo de sistemas,
terceirizacdo de TI e terceirizacdao de processos de negdcios. Juntos, os dois primeiros
contribuem com 52% da receita da IBM; 32% veém da terceirizagdo de TI; e 16% sdao
resultantes da terceirizagdo de processos de negdcios. No espaco da consultoria e da integracdao
de sistemas, a IBM é a provedora global nimero um — 78% maior do que a concorrente mais
proxima, a Hewlett-Packard. Na terceirizacao de processos de negocios, a IBM é a sétima
maior provedora, atras de Teleperformance, Atento, Convergys, Sitel, Aegis e Genpact.

Os servicos de tecnologia da informacdo sdao considerados um setor defensivo e em
crescimento no ambito da tecnologia. Enquanto setores tecnol6gicos como hardware e
semicondutores tém uma natureza mais ciclica, o setor de servicos se beneficia de perspectivas
de um crescimento relativamente estavel. O setor de TI é mais resiliente porque sua receita é ao
mesmo tempo recorrente e vinculada a orgamentos ndo discricionarios de corporacoes maiores
e governos. A importancia dos servicos de TI é tanta que a consultoria, os sistemas de
integracao e a terceirizacao de TI sdo tidos como dotados das qualidades defensivas de um
“fosso econdmico” [termo ja usado no Capitulo 1]. De acordo com Grady Burkett, diretor
associado de tecnologia do Morningstar, um instituto de pesquisas de fundo mutuos, ativos
intangiveis como reputacao, historico de desempenho e relacionamento com clientes sao as
bases de um fosso no ambito da consultoria e da integracao de sistemas. Na terceirizagao de T1,
os custos de mudanca e as vantagens em escala criam seu préprio fosso de protecao,
assegurando que, assim que a IBM conquista um cliente, este provavelmente se mantera leal
por muitos anos. Somente uma area de relativamente pouca expressao — a terceirizacao de
processos de negbcios — ndo é protegida nem pelos ativos intangiveis, nem pelos custos de
mudanga.

Segundo a Gartner, companhia lider em pesquisa e consultoria de tecnologia de
informacdo, o mercado total de servicos de TI deve ter um crescimento de 4,6% na taxa anual
composta, indo de estimados 844 bilhoes de ddlares em 2011 para 1,05 trilhdo de ddlares em
2016.

Principios: margens de lucro, retorno sobre o patriménio liquido, premissa do “um
dolar”

A mudanga de foco iniciada por Lou Gerstner e acelerada por Sam Palmisano — migrando da
tecnologia de hardware para consultoria e software — transformou a IBM. Se antes ela era uma
parte comoditizada e de baixa margem do segmento da tecnologia, passou a ser um negécio de
consultoria, integracdo de sistemas e terceirizacdo de TI protegido por um fosso econémico.



Quando Gerstner corrigiu o rumo do navio em 1994, o retorno sobre o patrimonio liquido era
de 14%. Quando se aposentou, em 2002, esse retorno tinha aumentado para 35%. Palmisano
deu continuidade ao processo, elevando mais ainda o retorno, que chegou a 62% em 2012,
quando ele se aposentou.

Uma parte desse crescimento do retorno sobre o patrimonio liquido pode ser atribuida a
dréstica reducdo das ac¢des em circulacao, mas a razdo mais significativa foi a decisdo de deixar
para tras negocios de baixa margem e de, ao mesmo tempo, ampliar os negdécios de margem
mais alta, como a consultoria e a terceirizagdao. Em 2002, as margens de lucro liquidas na IBM
eram de 8,5%. Dez anos depois, as margens liquidas tinham praticamente dobrado, alcangando
15,6%.

Em dez anos (2002-2011), a IBM gerou para seus acionistas um lucro liquido de 108
bilhdes de délares. Pagou 20 bilhdes em dividendos aos acionistas e reservou 88 bilhdes para
administrar seu negocio, o que incluiu reinvestimentos de capital, aquisicdes e recompras de
acoes. Nesse mesmo periodo, o valor de mercado da IBM aumentou 80 bilhdes de ddlares.
Essa ndo é exatamente a premissa do “um délar” que Buffett defende para suas companhias,
mas, considerando que os ultimos dez anos tinham sido um periodo terrivel para o desempenho
de acOes de grande capitalizacdo, ainda assim é algo respeitavel.

Principio: determinar o valor do negdcio

Em 2010, a IBM gerou um lucro liquido de 14,8 bilhdes de ddlares para os acionistas. Nesse
mesmo ano, gastou 4,2 bilhdes em investimentos em capital e mais do que neutralizou em 4,8
bilhdes de délares os encargos de depreciacdes e amortizacdes. O resultado liquido foram 15,4
bilhdes de délares em lucros do proprietario. Que negécio gera num ano 15,4 bilhdes de
délares em caixa? De acordo com John Burr Williams (e Warren Buffett), o valor sdo os fluxos
de caixa futuros do negécio, descontados retroativamente até o valor atual. Os fluxos de caixa
futuros serdo determinados pelo crescimento da companhia, e a taxa de desconto que Buffett
usa é o rendimento do titulo publico de longo prazo dos Estados Unidos, ou seja, sua definicao
de uma taxa livre de risco. Lembre que Buffett ndo usa um prémio de risco em seus calculos.
Em vez disso, ajusta o risco pela margem de seguranca, representada pelo preco que esta
disposto a pagar.

Usando essa teoria, podemos fazer nossos proprios calculos do valor da IBM. Aplicando o
modelo de dividendos descontados em dois estagios, presumi que a IBM aumentaria seus
ganhos a 7% durante dez anos e a 5% depois disso. Entdo, descontei 10% desses fluxos de
caixa — uma porcentagem substancialmente maior do que os 2% dos titulos publicos de dez
anos do Tesouro dos Estados Unidos. A taxa mais alta de desconto simplesmente introduz uma
margem de seguranca maior. Com base nesses calculos, a IBM vale 326 ddlares por acao,
muito mais do que o preco médio de 169 doélares que Buffett pagou. Se ajustarmos a taxa de
crescimento para os proximos dez anos em 5%, mais perto da estimativa da Gartner para o
crescimento do segmento de servigos de TI, o valor chega a 279 doélares por acdo, ainda 100
délares a mais do que Buffett pagou.

Outra maneira de contemplar a questdo de valuation é indagar quais taxas de crescimento
estdo incluidas no preco de 169 dolares a acdo. Para valer 169 doélares a acao, a IBM teria de
aumentar seus lucros do proprietario em 2% em perpetuidade. Os leitores podem questionar a
estimativa de 326 dolares ou de 279 ddlares como um valor justo para a acdo da IBM, mas
desconfio que outros tantos afirmardo que a IBM vai crescer mais do que a 2% na proxima



década. Quanto a mim, estou certo de que a resposta para “qual é o valor justo?” esta em algum
ponto entre essas duas estimativas, o que nos lembra novamente uma das méaximas favoritas de
Buffett: “Prefiro estar aproximadamente certo do que precisamente errado”.

Em muitos sentidos, a compra da IBM me faz lembrar de Buffett adquirindo a¢des da
Coca-Cola. Naquela época, muitos analistas ficaram espantados. Buffett tinha comprado as
acoes perto de sua maxima (tal como com a IBM). Muitos acreditavam que a Coca-Cola era
uma empresa monotona, de crescimento lento, cujos melhores dias tinham ficado para tras (tal
como a IBM). Quando Buffett comprou a Coca-Cola, o preco da acdo representava 15 vezes 0s
lucros e 12 vezes o fluxo de caixa, ou prémios de 30% e de 50% em relacdo a média de
mercado. Quando aplicamos o modelo de dividendos descontados aos lucros do proprietario da
Coca-Cola usando varios indices de crescimento, descobrimos que a companhia estava
vendendo com um desconto significativo em relacdo ao valor justo, apesar do indice
preco/lucro e do indice preco/fluxo de caixa. Supondo um indice de crescimento incrivelmente
baixo, de 5%, para a Coca-Cola, o0 modelo de dividendos descontados dizia que a Coca-Cola
valia 20,7 bilhdes de dolares, muito mais do que seu atual valor de mercado, de 15,1 bilhdes de
dolares.

Nos dez anos seguintes, o preco da acdo da Coca-Cola subiu dez vezes enquanto o do
indice da Standard & Poor’s 500 subiu trés. Sinal de alerta: sem duvida nao estou dizendo que
a IBM pode subir dez vezes nos proximos dez anos; somente que o método Wall Street de usar
razoes contabeis para determinar o valor pode captar o aqui e agora, mas presta um desservico
quando se trata de calcular o crescimento sustentavel a longo prazo. Ou, em outros termos, na
maior parte das vezes, o crescimento sustentdvel a longo prazo é precificado de forma
equivocada pelo mercado.

Nao se engane: o maior impacto sobre o sucesso futuro da IBM vira dos lucros futuros da
companhia. Toni Sacconaghi, analista de tecnologia na Sanford C. Bernstein, chama a IBM de
“fortaleza IBM, uma companhia cujo desempenho dos lucros parece perfeitamente
impermeavel aos ciclos do segmento”. Toni chegou inclusive ao ponto de dizer que a IBM, o
maior fornecedor mundial de tecnologia da informacdo para corporacbes e governos, é

“tediosamente previsivel”.>3 Tediosamente previsivel foi o que disseram da Coca-Cola em
1989. Tediosamente previsivel é o tipo de empresa de que Buffett mais gosta.

Também aprendemos que a gestdo financeira é um fator secundario muito importante para
determinar o sucesso de uma companhia. O legado deixado por Gerstner e Palmisano sera sem
divida uma grande influéncia para Ginni Rometty, o novo CEO da IBM. O documento da IBM
intitulado “Modelo Financeiro e Perspectiva de Negocios” (um plano de cinco anos) ja
contempla 50 bilhdes de dolares para futuras recompras de agdes. Levando em conta a taxa
atual de recompra de acoes da IBM, a companhia estara reduzida a menos de 100 milhdes de
acoes em circulacao em 2030. Obviamente ninguém sabe ao certo se a IBM mantera sua taxa
atual de recompra de acdes, mas isso nao impede Buffett de sonhar. Como ele disse aos

acionistas, “se a recompra chegar a reduzir as acées da IBM em circulagdo a 63,9 milhdes, vou

abandonar minha famosa frugalidade e pagar as férias dos funcionarios da Berkshire”.>*

H. J. Heinz Company

No dia 14 de fevereiro de 2013, a Berkshire Hathaway e a 3G Capital compraram a H. J. Heinz
Company por 23 bilhdes de dolares. Ao custo de 72,50 dolares a acdo, o negocio representava
um prémio de 20% sobre o preco da acdo da Heinz de um dia antes.



E facil verificar como a Heinz se ajustava ao molde da Berkshire Hathaway. Por ser uma
das companhias do ramo alimenticio mais famosas do mundo, tem um reconhecimento global,
similar ao de empresas do porte da Coca-Cola e da IBM. Os frascos vermelhos do ketchup da
Heinz podem ser encontrados em milhdes de lares, assim como as batatas fritas Ore-Ida e o
molho inglés Lea & Perrins. Em 2012, a companhia relatou uma receita de 11,6 bilhdes de

délares, com a maioria das vendas vindo da Europa e de mercados emergentes em rapida

expansdo. Buffett disse: “E 0 nosso tipo de companhia”.>>

Principio: historico consistente de operacdes

Dezoito anos antes de o farmacéutico John Pemberton inventar a formula da Coca-Cola, Henry
J. Heinz ja estava embalando produtos alimenticios em Sharpburg, na Pensilvania. A
companhia comecou vendendo um molho a base de raiz-forte em 1869, mas em 1876 passou
para a venda de ketchup de tomate. Henry Heinz trouxe seus dois primeiros socios em 1888 e
trocou o nome da empresa para H. J. Heinz Company. O famoso slogan da companhia — “57
variedades” — foi introduzido em 1896. Reza a lenda que Henry Heinz estava num trem
suspenso na cidade de Nova York quando avistou uma placa numa loja de calgados anunciando
que vendia “21 estilos”. Heinz escolheu o numero 57 ao acaso, mas se decidiu pelo “7”
especificamente por causa de sua influéncia psicolégica positiva. Buffett notou que 18609,
quando a Heinz iniciou suas atividades, foi 0 mesmo ano em que seu bisavé Sidney fundou seu
armazém.

Principio: perspectivas favoraveis a longo prazo

A Heinz é a nimero 1 mundial na venda de ketchup e a segunda na venda de molhos. O futuro
da Heinz depende ndo apenas de manter sua lideranca no mercado, mas também de se
posicionar diante de mercados emergentes em rapido crescimento. Nos Estados Unidos, a
Heinz estd bem posicionada. A companhia comprou a Foodstar, da China, em 2010, e uma
participacdo de 80% da brasileira Coniexpress S. A. Industrias Alimenticias, em 2011. Hoje, os
mercados emergentes respondem por sete dos dez principais mercados da companhia. O valor
da Foodstar na China ja dobrou.

Qual a importancia dos mercados emergentes para a Heinz? Nos tltimos cinco anos, esses
mercados de rapido crescimento significaram mais de 80% do aumento de vendas da
companhia. No ano fiscal de 2012, 21% da receita resultou dos mercados emergentes; as
estimativas para o ano fiscal de 2013 chegaram a cerca de 25%. De acordo com o CEO
William Johnson, a taxa de crescimento organico da companhia nos mercados emergentes esta
entre as melhores desse segmento.

Principio: determinar o valor do negdcio

Em 2012, Heinz reportou uma renda liquida de 923 milhdes de ddlares, 342 milhdes de dolares
em encargos de depreciacdo e amortizacdo e 418 milhdes em investimentos em capital,
deixando os acionistas com 847 milhdes de délares em lucros do proprietario. Mas, no relatorio
anual da companhia, notamos que 163 milhdes de délares foram de encargos pds-impostos
para demissOes, reducdes no valor contabil de ativos e outros custos de implantacdo.
Adicionando retroativamente essas despesas ndo operacionais, podemos estimar que a
companhia gerou em torno de 1 bilhdo de délares em lucros do proprietario.



Usando o modelo de dividendos descontados em duas etapas, estimamos que a companhia
ampliaria seu bilhdo de ddlares em lucros do proprietario a uma taxa de 7% por dez anos, e dai
em diante a 5%. Descontar os fluxos de caixa a 9% (que é o custo da acdo preferencial com
que a Berkshire contribuiu para o negécio) produz um valor estimado por acdo de 96,40
délares. A taxa mais lenta de 5% de crescimento constante em perpetuidade, as acdes da
companhia valeriam 82,10 délares. Considerando que a companhia aumentou seus lucros por
acdo a uma taxa composta de crescimento anual de 8,4%, e sabendo que os proximos cinco
anos verdo uma grande porcao de seus lucros vindo de mercados emergentes em rapido
crescimento, eu diria que essas estimativas de valuation sdo muito conservadoras.

Principio: comprar a precos atraentes

Se a companhia pode crescer a 7% por dez anos e a 5% dai em diante, Buffett comprou as
acoes com um desconto de 25% de seu valor intrinseco. Presumindo uma taxa de crescimento
muito conservadora de 5%, ele comprou acdes da Heinz com 12% de desconto. De fato, esses
ndo sdo os descontos com a margem de seguranga que costumamos ver nas aquisi¢oes de
Buffett, mas a atratividade de comprar a Heinz vai além da férmula de desconto usual.

A Berkshire Hathaway e a 3G Capital, uma firma brasileira de private equity, possuirdo
cada uma metade da Heinz, por 4 bilhdes de dolares em patrimonio. Para isso, a Berkshire
investiu 8 bilhdes de délares em acOes preferenciais resgataveis, rendendo 9%. As agOes
preferenciais também tém dois outros atributos atraentes para a Berkshire. O primeiro é que,
em algum momento futuro, as acgoes preferenciais serdo resgatadas com um prémio
significativo; o segundo é que acdes preferenciais vém com garantias que permitirdo a
Berkshire comprar 5% das agdes ordinarias da empresa por uma quantia nominal. No final das
contas, a Berkshire Hathaway ganhara um retorno anual de 6% sobre seus investimentos
combinados, excluindo o valor das garantias, a conversao do prémio das acdes preferenciais e
qualquer crescimento futuro do valor intrinseco da companhia. Mesmo que a Heinz perca
dinheiro, a Berkshire Hathaway recebera seu dividendo preferencial. E, mesmo na remota
possibilidade de que a Heinz va a faléncia, a Berkshire estara numa posicao de suplantar outros
credores e se colocar de maneira favoravel numa Heinz nova e reorganizada de forma menos
dispendiosa.

Principio: racionalidade

E facil entender como a Heinz se encaixa no perfil do tipo de companhia que Buffett gosta de
comprar. O negocio é simples e compreensivel; tem um histérico de operagdes consistente; e,
como tem se posicionado para se beneficiar do crescimento dos mercados emergentes,
apresenta perspectivas favoraveis a longo prazo. O retorno sobre o capital investido (inclusive
a divida) é de 17%, com um retorno sobre o patrimoénio liquido dos acionistas de 35%.

Ha, porém, duas ressalvas em relacdo ao negdécio com a Heinz que tornam essa compra um
caso especial. A primeira é que a companhia arcara com 6 délares de divida para cada ddlar de
patrimonio. O juro da divida, junto com o dividendo preferencial de 9% pago a Berkshire
Hathaway, comandard uma boa parte dos lucros dos proprietarios. Em suma, agora a
companhia esta altamente alavancada. A segunda é que a companhia sera dirigida por uma
nova equipe de gestores da 3G Capital, liderada pelo homem mais rico do Brasil, Jorge Paulo
Lemann.

No passado, quando Buffett comprava uma companhia, ele preferia que a equipe da gestao



existente continuasse a dirigir o negdcio, mas, nesse caso, um novo time de gestores sera
responsavel pelo futuro da Heinz.

Buffett conheceu Lemann quando ambos pertenciam ao conselho de administracdo da
Gillette, nos anos 1990. Embora Lemann e a 3G Capital ndo sejam muito conhecidos nos
Estados Unidos, essa equipe tem experimentado um tremendo sucesso com redes de fast-food,
bancos e cervejarias. Em 2004, num acordo considerado um verdadeiro divisor de aguas,
Lemann realizou a fusdo da AmBev, sua companhia cervejeira de menor porte, com a belga
Interbrew, muito maior e fabricante da Stella Artois e da Beck’s. Ainda que a AmBev fosse
menor, foram os sdcios de Lemann que ocuparam os cargos sénior na nova companhia mista.
Entdo, em 2008, esse empreendimento recém-surgido de uma fusdo pagou 52 bilhdes de
ddlares pela Anheuser-Busch, tendo assim efetuado a maior fusdo de cervejarias de que se tem
noticia.

Em 2010, a 3G Capital comprou a Burger King por 3,3 bilhdes de ddlares. Em poucas
semanas, a companhia demitiu metade de seus 600 funcionarios da sede, em Miami, liquidou a
ala executiva e, dai em diante, passou a exigir dos empregados que obtivessem autorizacao
para fazer impressdes a cores. Desde essa aquisicdo, a 3G Capital enxugou os custos
operacionais em 30%. Nesse interim, cada restaurante introduziu novos produtos, inclusive
smoothies e snack wraps, e orquestrou uma campanha de modernizacao paga pelos donos das
franquias. Em seu relatério do quarto trimestre de 2012, a Burger King registrou o dobro dos
lucros e fluxos de caixa melhores.

Ao estudar o perfil de gestao da 3G Capital e o sucesso que teve em cada um dos negdcios
que fechou, vem-me a mente outro gestor que Buffett considerava um dos melhores do mundo:
Tom Murphy. A mesma paixdo que inspirava Murphy a eliminar custos desnecessarios e
melhorar a produtividade dos negocios da Cap Cities/ABC é evidente nos gestores da 3G
Capital.

Alguns observadores acreditam que a 3G Capital, sendo uma empresa de private equity,
buscara vender seu investimento na Heinz mais cedo do que de costume, mas Lemann insiste
que a 3G Capital pretende segurar a Heinz por um longo tempo, da mesma maneira como se
tornou proprietaria de longo prazo da Anheuser-Busch InBev NV. Assim como a AmBev
serviu como plataforma para a consolidacdo e o crescimento futuro do negécio de cerveja,
também a Heinz poderia servir como plataforma inicial para a consolidacdao e o futuro
crescimento da industria alimenticia.

Independentemente de a 3G Capital continuar ou ndo, Buffett esta satisfeito em ser um
proprietario de longo prazo. Ele diz: “A Heinz sera o bebé da 3G”, mas, naturalmente,

acrescenta: “E possivel que aumentemos nossa participacdo se algum membro do Grupo 3G

quiser vender sua posicdo no futuro”.>®

Um tema comum

Vocé deve ter notado um refrao-padrao nestes estudos de caso: Warren Buffett ndo tem pressa
de vender, mesmo quando as agoes que compra estao indo bem. A apreciacdo de curto prazo
ndo interessa a ele. Philip Fisher lhe ensinou que ou o investimento feito é melhor do que o
caixa ou ndo é. Buffett diz que “fica bem contente de segurar titulos indefinidamente, desde
que a perspectiva de retorno sobre o capital proprio do negdcio subjacente seja satisfatoria, que

a gestdo seja competente e honesta e que o mercado ndo supervalorize o negécio”.”” (Vocé
reconhece os principios nessa afirmacdo?) Como ele lembra aos acionistas, seu periodo



favorito para segurar um investimento é “para sempre”.

E, com essa memoravel declaracdo, Buffett nos mostra o outro lado da moeda: depois de
tomar decisOes racionais sobre quais acdes comprar, como devemos administrar o portfélio?
Esse é o assunto do proximo capitulo.



Gestao do portfélio de investimentos

A MATEMATICA DE INVESTIR

Recapitulando: até aqui, estudamos a abordagem adotada por Warren Buffett para comprar um
negocio ou escolher acdes (o que, naturalmente, ele entende que sdo a mesma coisa). Essa
abordagem se assenta em preceitos atemporais, codificados em 12 principios. Vimos como
esses preceitos foram aplicados em muitas aquisicdes da Berkshire, inclusive na famosa
compra da Coca-Cola e, mais recentemente, da IBM. Também dedicamos algum tempo a
entender como 0s conceitos de outras pessoas o ajudaram a moldar sua filosofia de investidor.

Contudo, como todo investidor sabe, decidir qual acao comprar é s6 metade da historia; a
outra metade é gerenciar o portfolio de investimentos, o que, por sua vez, é uma combinacdo
de construcdo e de gestdo continua.

Quando pensamos na gestdo de nossa carteira, costumamos acreditar que se trata de um
processo simples de decidir o que comprar, vender ou manter. Essas decisoes sao (ou deveriam
ser, se vocé quer pensar como Buffett) determinadas pela margem de seguranca, que ele
mensura comparando o preco da acdo hoje com seu valor intrinseco. Vocé compra 6timos
negocios quando o preco esta bem abaixo desse valor, mantém nego6cios quando o preco esta
modestamente abaixo e vende quando o preco esta significativamente mais alto.

No entanto, embora seja crucial, a abordagem da margem de seguranca ndo é em si
suficiente. Devemos também levar em conta outros trés importantes construtos de gestdao de
portfélio desenvolvidos por Buffett:

1. O modo como ele constréi o portf6lio para que cresca a longo prazo.
2. Seu método alternativo para julgar a evolucao de um portfélio.

3. Suas técnicas para lidar com a montanha-russa emocional que inevitavelmente
acompanha a gestdo de um portfélio. (Os desafios psicologicos de lidar com um portfélio
estilo Warren Buffett sdo esmiugados no Capitulo 6.)

Hollywood nos forneceu a aparéncia cliché de um gestor de investimentos: fala em dois
celulares ao mesmo tempo, faz anotagées em ritmo frenético enquanto tenta acompanhar no
computador as telas com dados bancarios que piscam e bipam sem parar e demonstra uma
expressao de agonia sempre que um desses dados exibe uma queda mintscula no preco de uma
acao.

Warren Buffett estd longe desse tipo de frenesi. Ele se movimenta com a calma que nasce
de uma grande confianca. Buffett ndo tem necessidade de vigiar uma dezena de telas de
computador ao mesmo tempo; as mudancas de minuto a minuto no mercado ndo tém o menor
interesse para ele. Warren Buffett ndo pensa em termos de segundos, minutos, dias, meses ou



trimestres, mas, sim, anos. Ele ndo precisa acompanhar de perto centenas de companhias,
porque seus investimentos em agoes ordinarias estdao concentrados em algumas poucas. Ele se
descreve como um “investidor com foco”: “No6s apenas focamos umas poucas companhias

proeminentes”.! Essa abordagem, chamada “investimento com foco”, simplifica em grande
medida a tarefa de gerenciar o portfélio.

Investir com foco é uma ideia admiravelmente simples; contudo, como a maioria das ideias
simples, apoia-se em bases complexas formadas por um entrelacamento de conceitos. Neste
capitulo, estudaremos mais de perto os efeitos produzidos por um investimento com foco, com
o objetivo de lhe proporcionar um novo modo de pensar sobre a gestdao de um portf6lio. Uma
palavra de alerta: é altamente provavel que esta nova maneira seja exatamente o oposto do que
sempre lhe disseram para fazer ao investir no mercado de acdes.

O estado atual da gestdo de um portfolio parece estar travado num cabo de guerra entre
duas estratégias concorrentes: (1) a administracao ativa do port-f6lio e (2) o investimento em
indice.

Os administradores ativos de um portf6lio estdo constantemente em movimento,
comprando e vendendo um grande volume de acdes ordindrias. Seu trabalho consiste em tentar
manter os clientes satisfeitos, sendo correm o risco de perdé-los e inclusive ficar sem emprego.
Para se manterem em alta, os gestores ativos tentam prever o que vai acontecer com as agoes
nos meses subsequentes para que, no final do trimestre, o portfélio esteja relativamente em boa
forma e o cliente fique feliz.

Ja o investimento em indices adota uma abordagem “buy-and-hold” [“comprar e manter”],
que implica montar e entdo manter por anos ou décadas um portfolio de acdes ordinarias
amplamente diversificado, deliberadamente projetado para imitar o comportamento de um
indice especifico referencial, como o Standard & Poor’s 500.

Os administradores ativos afirmam que, gracas a sua habilidade superior para selecionar
acoes, podem ter um desempenho melhor do que qualquer indice. Os estrategistas de indice,
por sua vez, contam com a vantagem da historia. Todos os anos, de 1980 a 2011, somente 41%

dos fundos mttuos de alta capitalizacio bateram o indice S&P 500.?

Do ponto de vista do investidor, a atracdo implicita das duas estratégias é a mesma:
minimizar o risco por meio da diversificacio. Ao reterem um alto nimero de acbes que
representam muitos segmentos e setores do mercado, os investidores esperam construir um
bom manto protetor contra as terriveis perdas que poderiam ocorrer se tivessem posto todo o
dinheiro numa tnica arena e esta sofresse algum desastre. Num periodo normal, como se
costuma pensar, algumas acoes num portfélio diversificado descem enquanto outras sobem, e
no6s ficamos de dedos cruzados para que estas compensem aquelas.

Para alcancar essa protecdo, os administradores ativos mantém um portfélio recheado. Em
seu modo de ver, quanto mais acdes o portfélio contiver, melhores suas chances. E melhor ter
dez acdes do que uma s6, e ter 100 é melhor do que ter dez. Por definicdo, o fundo indexado
permite esse tipo de diversificacdo, contanto que o indice que ele reflete também seja
diversificado. E assim que funciona o fundo miituo de acdes tradicional, que tem mais de 100
acoes.

Ha apenas um problema: ja faz tanto tempo que ouvimos esse mantra da diversificacao que
nos tornamos intelectualmente entorpecidos em relacdo a sua inevitavel consequéncia:
resultados mediocres. Tanto os fundos ativos como os indexados oferecem diversificacdao, mas,
em geral, nenhuma dessas duas estratégias traz retornos excepcionais.



O que Buffett diz sobre esse debate incessante? Considerando essas duas opc¢Oes em
particular — a estratégia indexada versus a ativa —, ele ndo hesitaria em ficar com a indexada,
assim como fariam os investidores com baixa tolerancia a riscos e as pessoas que sabem muito
pouco sobre a economia de um negdcio, mas ainda querem participar dos beneficios de longo
prazo de investir em ac¢oes ordinarias. Em seu estilo inimitavel, Buffett afirma que, “investindo

periodicamente num fundo indexado, os investidores que ndo sabem nada podem na verdade se

sair melhor do que muitos profissionais de investimento”.3

Todavia, Buffett logo indicaria que existe uma terceira alternativa, um tipo muito diferente
de estratégia ativa de portfélio, que aumenta significativamente as chances de bater o indice.
Essa alternativa é o investimento com foco. Em suma, investimento com foco quer dizer o
seguinte: escolha algumas acdes com possibilidade de produzir retornos acima da média a
longo prazo, concentre o grosso de seus investimentos nessas acoes e tenha forca para se
manter firme durante as oscilagdes de curta duragdo tipicas do mercado.

Os principios de Warren Buffett, quando seguidos de perto, levam inevitavelmente a boas
empresas que sdo aceitaveis para um portfélio com foco. As empresas escolhidas terdo um
longo histoérico de desempenho superior e gestdo estavel, e essa estabilidade aponta para uma
alta probabilidade de, no futuro, terem o mesmo desempenho que demonstraram no passado.
Esse é o cerne do investimento com foco: concentrar os investimentos em companhias com a
mais alta probabilidade de desempenho acima da média. (A teoria da probabilidade, que chega
a nos pelo campo da matematica, é um dos conceitos implicitos que constituem a
fundamentacdo do investimento com foco. Mais adiante neste capitulo, veremos a teoria da
probabilidade em maiores detalhes.)

Vocé se lembra do conselho de Buffett ao investidor que ndo sabe nada, recomendando que
ele fique em fundos indexados? Ainda mais interessante foi o que ele disse em seguida: “Se
vocé é um investidor que sabe alguma coisa, que é capaz de entender a economia do negocio e
consegue localizar entre cinco e dez companhias com precos sensatos, que possuem

importantes vantagens competitivas de longo prazo, a diversificacdo convencional ndo tem

sentido para vocé”.*

O que ha de errado com a diversificacdo convencional? Para inicio de conversa, ela
aumenta grandemente as chances de que vocé compre alguma coisa que nao conhece o
suficiente. Os investidores que “sabem alguma coisa”, quando aplicam os principios de
Buffett, fariam melhor se focassem sua atencao apenas em poucas companhias — entre cinco e
dez, como Buffett sugere. Para o investidor médio, pode-se defender a ideia de que invista em
dez ou vinte companhias.

Como vimos no Capitulo 2, as ideias de Buffett foram grandemente influenciadas por
Philip Fisher, e vemos com clareza a influéncia dele nessa questdo da administracdo do
portfélio. Fisher era famoso por seus portfélios com foco; ele sempre dizia que preferia ter um
pequeno numero de empresas de destaque que entendia bem, em vez de um grande niimero de
empresas médias que em geral ele ndo entendia bem. Como vimos, Fisher normalmente
limitava seus portfélios a menos de dez empresas, trés ou quatro das quais representavam 75%
do total de investimentos.

A influéncia de Fisher em Buffett também pode ser vista em sua opinido de que, quando
vocé encontra uma grande oportunidade, o unico curso de agdo razoavel é fazer um alto
investimento. Hoje, Buffett adota esta maneira de pensar: “A cada investimento que faz, vocé
deve ter a coragem e a convic¢ao de colocar pelo menos 10% de seu valor liquido nessa



acdo”.’

Vocé pode ver por que Buffett diz que o portfélio ideal ndo deve conter mais de dez acdes,
considerando que cada uma vai receber um peso de 10%. Porém, o investimento com foco nao
€ uma simples questdo de encontrar dez boas agdes e dividir o lote de investimento igualmente
entre elas. Ainda que todas as acgGes de um portfélio com foco sejam apostas de alta
probabilidade de acerto, algumas terdo inevitavelmente chances mais altas do que outras e
devem poder receber um aporte maior do investimento.

O jogador de blackjack, também conhecido como vinte e um, entende essa estratégia de
forma intuitiva; quando as chances estdo fortemente a seu favor, ele faz uma aposta mais alta.
Os investidores e apostadores baseiam-se na mesma ciéncia: a matematica. Junto com a teoria
da probabilidade, a matematica contribui com outra parte da fundamentacao do investimento
com foco: o modelo de otimizacdo de Kelly — a ser descrito em detalhes mais adiante neste
capitulo. A férmula de Kelly usa a probabilidade para calcular a otimizacdo; neste caso, o
tamanho 6timo da aposta que deve ser feita no portfolio.

O investimento com foco é a antitese da abordagem de alta rotatividade amplamente
diversificada. Embora dentre todas as estratégias ativas o investimento com foco tenha mais
chances de chegar a um desempenho melhor do que o retorno de um fundo indexado a longo
prazo, ele exige que os investidores mantenham seu portfélio com paciéncia quando parece que
outras estratégias estdo avancando mais rapido. Em periodos mais curtos, percebemos que as
mudancas nas taxas de juros, a inflacao ou as expectativas de curtissimo prazo para os lucros
de uma companhia podem afetar o preco das acdes. Mas, quando o horizonte de tempo se
alonga, a economia predominante do negdcio subjacente é que comandara o preco de sua acao.

E quanto dura esse tempo ideal? Nao hd uma regra definitiva, embora Buffett
provavelmente possa dizer cinco anos, uma vez que esse é o prazo que ele adota para os
resultados da Berkshire Hathaway. O objetivo ndo é um indice zero de rotatividade; isso € uma
bobagem na direcdo oposta, pois impediria o investidor de aproveitar o que vem de melhor no
futuro. Minha sugestdo — a titulo de regra pratica geral — é que deveriamos pensar num indice
de rotatividade entre 10% e 20%. O indice de 10% de rotatividade sugere que o investidor
segure suas acoes por dez anos; o indice de 20% implica um periodo de cinco anos.

O investimento com foco busca resultados acima da média, e, como veremos, ha evidéncias
consistentes — tanto pesquisa académica quanto um historico de casos reais — de que essa
abordagem é bem-sucedida quando aplicada com ponderacdo. Entretanto, ndao pode haver
davida de que o caminho é cheio de obstaculos, pois um nivel mais alto de volatilidade nos
precos é um subproduto necessario da abordagem com foco. Os investidores com foco toleram
0s tropecos porque sabem que, a longo prazo, a economia subjacente das companhias mais do
que compensara quaisquer flutuacoes de preco a curto prazo.

Buffett é mestre em ignorar os tropecos, assim como seu sécio, Charlie Munger, que
chegou ao conceito fundamental do investimento com foco por um caminho ligeiramente
diferente. Como ele explicou, “la pelos idos dos anos 1960, eu realmente peguei uma tabela de
taxas de juros compostos e fiz varias suposicoes sobre o tipo de vantagem que eu poderia ter
em referéncia ao comportamento das acdes ordindrias em geral”.® Charlie esbocou diversos
cenarios para determinar o nimero de acoes de que precisaria no portfolio de sua sociedade de
investimentos e que tipo de volatilidade poderia esperar.

“Por ser jogador de poquer, sei que vocé tem de apostar pesado quando tem altas chances a
seu favor”, disse Charlie. E concluiu que, desde que pudesse lidar com a volatilidade do preco,



possuir somente trés tipos de agdo seria o bastante: “Eu sabia que podia lidar psicologicamente
com os tropecos porque fui criado por pessoas que acreditavam poder lidar com tropecos”.”

Talvez vocé também descenda de uma longa linhagem de pessoas capazes de lidar com
tropecos, mas, mesmo que nao tenha nascido com tanta sorte, pode desenvolver alguns desses
tracos. Vocé precisa decidir conscientemente se deseja mudar o modo como pensa e se
comporta. Adquirir novos habitos e padrdes de pensamento ndo acontece da noite para o dia,
mas certamente € viavel aprender aos poucos a ndo entrar em panico nem reagir
impetuosamente aos caprichos do mercado.

A matematica do investimento com foco

E uma tremenda supersimplificacdo, mas ndo uma afirmacdo exagerada, dizer que o mercado
de acOes é um armazém gigantesco de incontaveis probabilidades. Esse armazém contém
milhares de forgas isoladas, todas combinadas para ditar precos, que estdo em constante
movimento; qualquer uma delas pode exercer um impacto drastico, e nenhuma é previsivel
com certeza absoluta. Assim, a tarefa do investidor é limitar o campo, identificando e
removendo o que é mais desconhecido e, a seguir, focando no menos desconhecido. Essa tarefa
é um exercicio de probabilidade.

Quando ndo temos certeza da situacdo, mas ainda queremos expressar nossa opinido,
costumamos iniciar nossos comentarios assim: “é provavel que...” ou “ndo é muito provavel
que...”. Quando damos mais um passo a frente e tentamos quantificar essas expressdes gerais,
estamos lidando com probabilidades. As probabilidades sdo a linguagem matematica do risco.

Qual é a probabilidade de uma gata parir uma ave? Zero. Qual é a probabilidade de o sol
nascer amanha? A esse evento, considerado certo, é atribuida a probabilidade 1. Todos os
eventos que ndo sao nem completamente certos nem completamente impossiveis tém uma
probabilidade de algum ponto entre 0 e 1, que é expressa como uma fracdao. E a teoria da
probabilidade consiste em determinar essas fracdes.

Em 1654, Blaise Pascal e Pierre de Fermat trocaram uma série de cartas que formaram a
base da teoria da probabilidade. Menino prodigio, com talento para a matematica e a filosofia,
Pascal tinha sido desafiado pelo Cavaleiro de Méré, um fil6sofo e apostador, a resolver o
enigma que tinha deixado muitos matematicos sem resposta: como dois jogadores de cartas
deveriam decidir quais as chances de vencer o jogo se tivessem de sair antes do fim da partida?
Pascal consultou Fermat, outro génio da matematica, para responder ao desafio de Méré.

Segundo Peter Bernstein, em Desafios aos deuses, seu maravilhoso tratado sobre risco, “a
correspondéncia que Pascal e Fermat trocaram em 1654 sobre essa questdo assinalou um

evento marcante na histéria da matemética e da teoria da probabilidade”.? Embora tenham
atacado o problema de modo diferente (Fermat usou a algebra, enquanto Pascal recorreu a
geometria), conseguiram construir um sistema para determinar a probabilidade de varios
desfechos possiveis. De fato, o tridngulo de nimeros de Pascal resolve muitos problemas,
inclusive indicando a probabilidade de que seu time de futebol favorito ganhe o campeonato
apos perder o primeiro jogo.

O trabalho de Pascal e Fermat assinala o inicio da teoria da tomada de decisdo. A teoria da
decisdo é o processo de decidir o que fazer quando vocé esta incerto quanto ao que acontecera.

Disse Bernstein: “Tomar essa decisdo € o primeiro passo essencial em qualquer iniciativa de

lidar com o risco”.?
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Embora Pascal e Fermat tenham ambos recebido o crédito pelo desenvolvimento da teoria da
probabilidade, outro matematico — Thomas Bayes — descreveu num ensaio as premissas para
colocar em pratica a teoria da probabilidade.

Nascido na Inglaterra em 1701, exatos 100 anos apés Fermat e 78 apés Pascal, Bayes teve
uma vida discreta. Era membro da Royal Society, mas ndo publicou nada sobre matematica em
vida. Apés sua morte, veio a piblico um artigo intitulado “Essays towards solving a problem in
the doctrine of chances” [Ensaios sobre a resolucdo de um problema na doutrina das
probabilidades]. Na época, ninguém lhe deu muita importancia, mas, de acordo com Bernstein,
esse ensaio era “um trabalho notavelmente original que imortalizou Bayes entre os estatisticos,

economistas e outros cientistas sociais”.!? O trabalho propunha uma maneira de os investidores
fazerem uso da teoria matematica da probabilidade.

A analise bayesiana proporciona uma maneira légica de examinar um conjunto de
desfechos que sdo todos possiveis, mas dentre os quais apenas um ocorrera. Trata-se de um
procedimento conceitualmente simples. Comecamos atribuindo uma probabilidade a cada um
dos desfechos com base nas evidéncias que estiverem disponiveis. Se evidéncias adicionais se
tornarem disponiveis, a probabilidade adicional é revisada a fim de incorporar as novas
informagoes. O teorema de Bayes fornece o procedimento matematico para atualizar nossa
opinido original, o que leva a mudanca de nossas chances relevantes.

Como funciona esse teorema? Vamos imaginar que vocé e um amigo passaram a tarde
jogando um jogo de tabuleiro e que agora, ao final de todas as partidas, estdo batendo papo
sobre varios elementos do jogo. Algo que o amigo lhe diz motiva vocé a fazer uma aposta
amistosa: lancando o dado, vocé vai tirar um 6. As chances diretas sdo de uma em seis, uma
probabilidade de 16%, mas entdo imagine que o amigo lanca o dado rapidamente e logo o
cobre com a mdo, dando uma rapida espiada antes. “Uma coisa posso te dizer: é um numero
par”, ele revela. Agora, vocé tem uma nova informacdo, e suas chances mudam radicalmente
para uma em trés, ou uma probabilidade de 33%. Enquanto vocé esta considerando se muda a
aposta ou ndo, o amigo incrementa a provocagao: “E ndo é um 4”. Com mais essa informacao,
suas chances mudam de novo para uma em duas, ou seja, 50% de probabilidade.

Por meio desse exemplo simples, vocé realizou uma analise bayesiana. Cada acréscimo de
informacao afetou a probabilidade original, e essa é uma inferéncia bayesiana.

A analise bayesiana é uma tentativa de incorporar todas as informagoes disponiveis num
processo de fazer inferéncias, ou tomar decisoes, a respeito do estado implicito da natureza. As
faculdades e as universidades usam o teorema de Bayes para ajudar os estudantes a entender a
tomada de decisdo. Na sala de aula, a abordagem bayesiana é mais popularmente chamada de
teoria da arvore de decisdao. Cada ramo da arvore representa uma nova informacao que, por sua
vez, muda as chances da tomada de decisdao. Charlie Munger explica que, “na Faculdade de
Administracao de Harvard, a grande coisa quantitativa que une a turma do primeiro ano é o
que eles chamam de ‘teoria da arvore de decisdo’. E s6 pegar a algebra do ensino médio e

aplica-la aos problemas da vida real. Os alunos adoram. Ficam encantados ao descobrir que a

algebra do ensino médio funciona na vida”.!!

Como Charlie salienta, a algebra basica é extremamente util para calcular probabilidades,
mas a fim de aplicar a teoria da probabilidade a pratica dos investimentos precisamos examinar
mais profundamente como os nimeros sdao calculados. Em particular, precisamos prestar
atencao a nogao de frequéncia.



O que significa dizermos que a probabilidade de adivinhar que vai dar cara num unico
lancamento de moeda é uma em duas? Ou que a probabilidade de aparecer um nimero impar
num unico lancamento de dado é uma em duas? Se uma caixa contém 70 bolinhas de gude
vermelhas e 30 azuis, o que significa dizermos que a probabilidade é de trés em dez de que
sera escolhida uma bolinha azul? Em todos esses exemplos, a probabilidade do evento é
chamada de “interpretacdo da frequéncia” e se baseia na lei das médias.

Se um evento incerto se repete incontaveis vezes, a frequéncia de ocorréncia desse evento
se reflete em sua probabilidade. Por exemplo, se lancamos uma moeda 100 mil vezes, o
nimero de vezes que se espera que dé cara é 50 mil. Repare que eu ndo disse que seria igual a
50 mil. A lei dos grandes nimeros diz que a frequéncia relativa e a probabilidade precisam ser
iguais somente para um nudmero infinito de repetices. Na teoria, sabemos que, num
lancamento honesto de uma moeda, a chance de dar cara é uma em duas, mas nunca seremos
capazes de dizer que a chance é igual até que tenha ocorrido um ndmero infinito de
langamentos.

Em qualquer problema que lida com a incerteza, é bastante 6bvio que nunca seremos
capazes de fazer uma afirmacdo definitiva. No entanto, se o problema for bem definido,
deveremos ser capazes de listar todos os resultados possiveis. Se um evento incerto se repete
com frequéncia suficiente, a frequéncia dos resultados deve refletir a probabilidade dos
diferentes resultados possiveis. A dificuldade acontece quando se trata de um evento que s6
0COITe uma Vvez.

Como estimamos a probabilidade de passar na prova de ciéncias amanhd ou a
probabilidade de o time Green Bay Packers vencer o Super Bowl? O problema que temos pela
frente é que cada um desses eventos é tinico. Podemos analisar todas as estatisticas dos jogos
anteriores do Green Bay, mas ndo temos um numero suficiente de confrontos com exatamente
os mesmos atletas, jogando por seus times em circunstancias idénticas. Podemos nos lembrar
de provas anteriores de ciéncias para ter uma ideia de como nos saimos, mas as provas nao sao
idénticas, e nosso conhecimento ndo é constante.

Sem testes repetidos, que produziriam uma frequéncia de distribuicdo, como podemos
calcular uma probabilidade? Nao podemos. Em vez disso, temos de contar com a interpretacao
subjetiva das probabilidades. Fazemos isso o tempo todo. Poderiamos dizer que as chances de
os Packers ganharem o troféu sdo duas para uma, ou que a possibilidade de passar numa prova
de ciéncias dificil é uma em dez. Essas sdo afirmacoes probabilisticas; elas descrevem o grau
da nossa crenga naquele evento. Quando ndo é possivel fazer repeticdes suficientes de um
dado evento para chegar a uma interpretacdo de sua probabilidade baseada na frequéncia,
temos de contar com nosso bom senso.

Vocé pode ver imediatamente que muitas interpretacdes subjetivas daqueles dois eventos
iriam leva-lo na direcdo errada. Na probabilidade subjetiva, cabe a vocé o 6nus de analisar suas
suposicoes. Pare e pense nelas a fundo. Vocé esta supondo que tem uma chance em dez de ir
bem na prova de ciéncias porque o material é mais dificil e vocé ndo se preparou como devia,
ou por falsa modéstia? Sua lealdade perpétua aos Packers nao esta deixando que vocé enxergue
a superioridade do outro time?

De acordo como os manuais de analise bayesiana, se vocé pensa que suas suposicoes sao
razoaveis, é “perfeitamente aceitavel” que torne sua probabilidade subjetiva de determinado
evento igual a probabilidade da frequéncia.!” O que vocé deve fazer é filtrar e eliminar o que é
ilégico e ndo razoavel e conservar o que é razoavel. E proveitoso pensar que as probabilidades



subjetivas ndo sdao nada mais do que extensdes do método da probabilidade de frequéncia. Em
muitos casos, inclusive, as probabilidades subjetivas adicionam valor porque essa abordagem
nos permite levar em conta questdes operacionais em vez de depender de uma regularidade
estatistica de longo prazo.

A teoria da probabilidade e o mercado

Independentemente de os investidores reconhecerem ou ndo, praticamente todas as decisoes
que eles tomam sdo exercicios de probabilidade. Para que tenham éxito, é fundamental que
suas declaragdes sobre probabilidade combinem o registro histérico com os dados mais
recentes disponiveis. E isso € a analise bayesiana em acao.

Buffett nos ensina a “tirar a probabilidade de perder vezes a quantidade de perdas possiveis

da probabilidade de ganhar vezes a quantidade de ganhos possiveis. E isso que estamos

tentando fazer. E imperfeito, mas é somente disso que se trata”.!3

Um exemplo til que ajuda a esclarecer o elo entre investimento e teoria da probabilidade é
a pratica da arbitragem de risco. A arbitragem pura nada mais é do que lucrar com a
discrepancia no preco de um titulo citado em dois mercados diferentes. Por exemplo,
commodities e moedas sdo citadas em diversos mercados em todo o mundo. Se dois mercados
separados citam um preco diferente para a mesma commodity, vocé pode comprar num deles,
vender no outro e embolsar a diferenca.

A arbitragem de risco, que é a forma mais comumente praticada hoje em dia, envolve
fusdes ou aquisicdes corporativas anunciadas, mas essa é uma area que Buffett evita, portanto,
nés também. Em discurso a um grupo de alunos da Universidade Stanford, Buffett explicitou

sua opinido sobre a arbitragem de risco: “Minha tarefa é avaliar a probabilidade de os eventos

[as fusdes anunciadas] de fato transpirarem, assim como a taxa ganho/perda”.!4

Antes de abordarmos os proximos comentdarios que Buffett fez aos alunos de Stanford,
vamos imaginar o seguinte cenario: suponha que a companhia Abbott tenha comecado o dia
negociando sua acdo a 18 ddlares. No meio da manha, ela anuncia que em algum momento do
ano, talvez dentro de seis meses, a Abbott sera vendida para a companhia Costello ao valor de
30 dolares a acdo. Imediatamente, o preco da Abbott dispara para 27 ddlares, nivel em que
permanece estavel, e depois comeca a oscilar.

Buffett fica sabendo da fusdo anunciada e precisa tomar uma decisdo. Em primeiro lugar,
ele tenta avaliar o grau de certeza. Alguns acordos corporativos acabam nao se materializando.
O conselho de administracdo pode inesperadamente resistir a ideia da fusdo, ou a Federal
Trade Commission [Comissdao Federal do Comércio] pode apresentar uma objecdao. Ninguém
jamais sabe ao certo se o0 acordo, com arbitragem de risco, sera de fato fechado, e é ai que entra
o risco.

O processo de decisdao de Buffett é um exercicio de probabilidade subjetiva. Como ele
explica, “se eu pensar que ha 90% de chance de ocorrer e que existem trés aspectos positivos, e

10% de chance de ndo dar certo e nove pontos negativos, isso representa 90 centavos de dolar a

menos em 2,70 dolares, deixando 1,80 ddlar de expectativa matematica”.1®

Segundo Buffett, depois é preciso calcular o tempo envolvido e, entdo, relacionar o retorno
do investimento a outros investimentos disponiveis a vocé. Se vocé comprou uma acao da
companhia Abbott a 27 ddlares, de acordo com a matematica de Buffett existe um retorno
potencial de 6,6% (1,80 dolar/27 doélares). Se é esperado que o negdcio seja fechado em seis



meses, o retorno anualizado do investimento seria de 13,2%. A seguir, Buffett iria comparar o
retorno dessa arbitragem de risco com outros retornos disponiveis a ele.

Buffett reconhece livremente que a arbitragem de risco contém potencial para perdas. Ele
diz: “Estamos perfeitamente dispostos a perder dinheiro em determinada transacdo, e a
arbitragem é um exemplo, mas ndo estamos dispostos a entrar em nenhuma transacdo que
achamos que contém a probabilidade de alguns eventos mutuamente independentes e similares

gerarem perda. Esperamos estar entrando em transagdes em que nossos calculos de

probabilidades tenham validade”.'®

Podemos ver com bastante clareza que as estimativas de arbitragem de risco de Buffett sao
probabilidades subjetivas. Nao existe distribuicdo de frequéncia na arbitragem de risco. Cada
acordo € tnico. Cada circunstancia exige estimativas diferentes. Mesmo assim, ha valor em se
aproximar de um negocio de arbitragem de risco com o apoio de célculos matematicos
racionais. Como verificaremos adiante, esse processo nao é diferente de quando vocé investe
em acodes ordindrias.

A otimizacgao de Kelly

Toda vez que vocé entra num cassino, a probabilidade de que saia de la tendo ganhado alguma
coisa é muito pequena. Isso ndo deveria surpreender; afinal de contas, todos sabemos que é a
casa que leva vantagem. Mas ha um jogo que, se for jogado corretamente, lhe oferece uma
chance legitima de derrotar a casa: o blackjack, também conhecido como vinte e um. Em seu

livro Beat the Dealer: A Winning Strategy for the Game of Twenty-One, Edward O. Thorp,

formado em matemética, descreve um processo estratégico para derrotar o cassino. 7

A estratégia de Thorp se baseia num conceito simples. Quando o baralho esta cheio de 10,
figuras e ases, vocé tem uma vantagem estatistica sobre o carteador. Se vocé atribuir -1 as
cartas altas e +1 para as baixas, é muito facil rastrear as cartas que sairam; basta manter um
calculo continuo na cabega, somando e subtraindo conforme as cartas aparecem. Quando a
conta resulta positiva, vocé sabe que ainda ha mais cartas altas para sair. Os jogadores astutos
reservam suas maiores apostas para quando a conta das cartas atinge um ndmero alto.

Camuflada no livro de Thorp ha uma nota sobre o modelo de aposta de Kelly.'® Ele, por
sua vez, se inspirou em Claude Shannon, o inventor da teoria da informacao.

Shannon era um matematico que trabalhava na empresa Bell Laboratories, nos anos 1940, e
passou boa parte de sua carreira tentando encontrar a melhor maneira de transmitir informacao
através de fios de cobre sem que os dados fossem corrompidos pelo ruido molecular aleatério.
Em 1948, num artigo intitulado “A mathematical theory of communication” [Uma teoria

matematica da comunicagéo],19 ele descreveu o que havia descoberto: uma férmula
matematica para a quantidade 6tima de informacdo que, considerando a possibilidade de
sucesso, pode ser enviada através de um fio de cobre.

Alguns anos depois, J. L. Kelly, outro matematico, leu o artigo de Shannon e entendeu que
aquela formula poderia funcionar com a mesma facilidade numa situagdo de apostas, outra
iniciativa humana que poderia ser aprimorada, conhecendo-se as possibilidades de sucesso. Em
1956, num artigo intitulado “A new interpretation of information rate” [Uma nova
interpretacdo da taxa de informacao], Kelly salientava que as varias taxas de transmissdo de
Shannon e os possiveis desfechos de um evento aleatorio eram essencialmente a mesma coisa —

probabilidades — e que a mesma férmula poderia otimizar ambos.?°



O modelo de otimizacao de Kelly, frequentemente chamado “estratégia do crescimento
6timo”, é baseado no conceito de que, se vocé conhece a probabilidade de sucesso, vocé aposta
a fracdo de seus recursos que maximize a taxa de crescimento. Isso se expressa pela férmula 2p
— 1 =X, em que 2 vezes a probabilidade de ganhar (p) menos 1 é igual a porcentagem do total
de recursos que vocé deveria apostar (x). Por exemplo, se a probabilidade de derrotar a casa for
de 55%, vocé deveria apostar 10% de seus recursos para obter o maximo aumento de seus
ganhos. Se a probabilidade for de 70%, aposte 40%. E se vocé sabe que as chances de ganhar
sdao de 100%, o modelo dira: aposte tudo.

O mercado de acdes, naturalmente, é muito mais complexo do que o jogo de vinte e um.
Num jogo de cartas, hd um numero finito de cartas; portanto, um nuimero limitado de
resultados possiveis. Com seus muitos milhares de acdes e milhdes de investidores, o mercado
de agOes tem um numero quase ilimitado de resultados possiveis. Usar a abordagem de Kelly
requer constantes ajustes e recalculos ao longo de todo o processo de investimento. Nao
obstante, o conceito implicito — ligar matematicamente o grau de probabilidade ao tamanho do
investimento — contém licdes importantes.

Acredito que o modelo de Kelly seja uma ferramenta atraente para investidores com foco.
No entanto, s sera benéfico para aqueles que o usarem com responsabilidade. Ha alguns riscos
em aplicar a abordagem de Kelly, e os investidores devem ter em mente e compreender suas
trés limitacoes:

1. A pessoa que pretende investir, usando ou ndao o modelo de Kelly, deve ter um horizonte

de longo prazo. Mesmo que o jogador de vinte e um tenha um modelo consistente capaz de

vencer a banca, nem sempre esse sucesso se revela logo nas primeiras rodadas. Vale o

mesmo para os inves-timentos. Quantas vezes o investidor viu que tinha escolhido a

empresa certa, mas o mercado ndo teve pressa para recompensar essa escolha?

2. Evite recorrer a alavancagem. O perigo de fazer um empréstimo para investir no mercado
de agOes (com uma conta margem) ja foi alardeado em alto e bom som tanto por Ben
Graham como por Warren Buffett. Uma inesperada necessidade de usar seu capital pode
ocorrer no momento menos feliz do jogo. Se vocé usa o modelo de Kelly numa conta
margem, um declinio no mercado de acdes pode forca-lo a vender suas acOes e, assim,
retirar uma aposta de alta probabilidade.

3. O maior perigo de entrar num jogo de alta probabilidade é o risco de se exceder na
aposta. Se vocé avalia que um evento tem 70% de chance de sucesso, quando na realidade
tem somente 55%, vocé corre o risco da chamada “ruina do jogador”. O jeito de minimizar
esse risco é apostar menos, usando o que se conhece como “modelo semi-Kelly” ou “fracao
de Kelly”. Por exemplo, se o modelo de Kelly lhe diz para apostar 10% de seu capital, vocé
pode escolher apostar somente 5% (semi-Kelly). Tanto a aposta semi-Kelly como a
fracionaria fornecem uma margem de seguranca para a gestdo do portfélio; junto com a
margem de seguranca que aplicamos na escolha de acgOes individuais, essas opcoes
garantem uma dupla camada de protecao.

Como o risco de apostar em excesso ¢ muito maior do que as penalidades de apostar
menos, acredito que todos os investidores, especialmente os que s6 estdo comecando a usar a
estratégia de investir com foco, deveriam recorrer as apostas fracionarias de Kelly.
Infelizmente, minimizar suas apostas também minimiza seus ganhos potenciais. Entretanto,
como o relacionamento no modelo de Kelly é parabdlico, a penalidade para apostar menos nao
é severa. Uma aposta semi-Kelly, que reduz em 50% o valor que vocé aposta, reduz a taxa de



crescimento potencial em 25%.

Munger e as probabilidades das apostas

Em 1994, Charlie Munger aceitou um convite do dr. Guilford Babcock para uma palestra para
os alunos do curso de investimentos da Faculdade de Economia da Universidade do Sul da
Califérnia. Ele abordou varios topicos, inclusive a “arte de obter experiéncia de vida”. Ele
ainda explicou, do jeito que s6 ele sabe, o que pensa de probabilidades e otimizacdo: “O
modelo de que gosto — a fim de simplificar a nocdo do que é o mercado de acdes ordinarias — é
o sistema usado no turfe e chamado de “apostas mttuas”. Se vocé parar para pensar, 0 sistema
de apostas mutuas é um mercado: todo mundo vai la e aposta, e as chances mudam com base
no que foi apostado. E isso que acontece no mercado de acdes”.

Ele ainda disse: “Qualquer paspalho pode ver que um cavalo de baixo peso, com um
histérico maravilhoso de vitérias, uma boa posicdo etc. tem muito mais probabilidade de
ganhar do que o cavalo com um histérico terrivel, peso extra etc. Mas, se vocé analisar as
chances, o cavalo ruim paga 100 por 1 e o cavalo bom, 3 por 2. Entdo, do ponto de vista

estatistico, ndo fica claro qual é a melhor aposta. Os precos mudaram de tal maneira que ficou

muito dificil derrotar o sistema”.2!

A analogia do turfe usada por Charlie é perfeita para investidores. Muito frequentemente,
eles sdo atraidos por um cavalo azardo, porém com retorno vantajoso, mas que, por alguma
razdo, ndo termina a corrida. Ou, as vezes, escolhem o animal dado como certo sem nem
prestar atencao no possivel ganho. Para mim, parece que o jeito mais sensato de lidar com
apostas em cavalos ou no mercado de acdes é esperar até que o cavalo bom, ou o mercado de
acoes, se apresente com chances convidativas.

O elemento psicoldgico

Andrew Beyer, autor de varios livros sobre corrida de cavalos puro-sangue, passou muitos
anos observando as apostas feitas por frequentadores de jéqueis-clubes e verificou que grande
quantidade deles perdia dinheiro por causa da impetuosidade. No turfe, assim como em todos
os lugares, a mentalidade do cassino — a ansia de entrar em acao, pondo dinheiro na mesa,
lancando o dado, puxando a alavanca, fazendo alguma coisa — impulsiona a pessoa a apostar
estupidamente, sem parar para refletir sobre o que esta fazendo.

Beyer, que entende a ansia psicoldgica de entrar em acao, aconselha o jogador a lidar com
isso dividindo sua estratégia entre apostas de acdo e apostas prime.

As apostas prime sdo reservadas para os jogadores sérios quando ocorrem duas condi¢Ges
especificas: (1) alta confianca na capacidade de o cavalo vencer e (2) chances de lucro maiores
do que o esperado. Esse tipo de aposta exige muito dinheiro. Ja as apostas de acdo, como o
préprio nome indica, sdo reservadas para palpites e azardes que satisfazem a necessidade
psicologica de apostar. Envolvem valores menores e nunca se tornam uma parte significativa
do conjunto de apostas da pessoa.

Quando o apostador comega a perder de vista a distin¢do entre apostas prime e apostas de

acao, como Beyer salienta, ele “esta dando um passo que inevitavelmente levara a apostas de

mé qualidade, sem equilibrio entre escolhas fortes e fracas”.??

Da teoria a realidade



Agora, vamos sair do joquei-clube e reunir toda essa teoria para aplica-la a realidade do
mercado de a¢Oes. O encadeamento de ideias continua 0 mesmo.

1. Calcule as probabilidades. A probabilidade que vocé deve considerar € esta: quais sdo as
chances de esta acdo que estou pensando em comprar me proporcionar, com 0 tempo, um
retorno econdmico maior do que o do mercado de acoes?

2. Espere as melhores chances. As chances de sucesso estdo a seu favor quando vocé tem
uma margem de seguranca; quanto mais incerta a situacao, maior a margem de que vocé
precisa. No mercado de acdes, a margem de seguranca € proporcionada por um preco com
desconto. Quando a companhia de que vocé gosta esta vendendo a um preco abaixo de seu
valor intrinseco, essa € a sua deixa para agir.

3. Adapte-se a novas informagdes. Sabendo que vocé vai aguardar até que as chances
fiquem a seu favor, preste escrupulosa atencdo, nesse interim, a tudo que a companhia faz. A
gestdo comecou a agir de modo irresponsavel? As decisdes financeiras comegaram a mudar?
Aconteceu alguma coisa que pode vir a alterar o cenario da concorréncia em que o negocio
atua? Nesse caso, as probabilidades possivelmente mudarao.

4. Decida quanto investir. De todo o dinheiro que vocé tem a disposicdo para investir no
mercado, que proporcao deve ser alocada para uma aquisicdo especifica? Comece com a
férmula de Kelly e depois ajuste para baixo, talvez para uma aposta semi-Kelly ou uma aposta
Kelly-fracionaria.

Pensar em probabilidades pode ser algo novo para vocé, mas ndo é impossivel aprender a
usa-las. Se vocé é capaz de aprender a pensar em acOes dessa maneira, ja tem meio caminho
andado para se tornar capaz de lucrar com suas proprias aulas. Lembre-se de quando Buffett
comprou a Coca-Cola em 1988. Ele investiu um ter¢co do portfélio da Berkshire nessa
companhia. A Coca-Cola era um negocio de destaque, com uma economia acima da média,
vendendo a um preco substancialmente abaixo de seu valor intrinseco. Oportunidades como
essa nao ocorrem muitas vezes no mercado de agoes, mas, quando ocorrem, quem entende de
probabilidades ira reconhecé-las e sabera o que fazer. Nas palavras de Charlie Munger, “o

[investidor] sabio aposta pesado quando o mundo lhe oferece essa oportunidade. Ele aposta

alto quando tem as chances a seu favor. No resto do tempo, ndo aposta. Simples assim”.%3

Investidores com foco em Graham & Doddsville

Em 1934, no auge da Grande Depressdao, um livro notavel foi publicado, mas com um titulo
nem tao notavel assim: Security Analysis. Seus coautores, Benjamin Graham e David Dodd,
tinham trabalhado nele por cinco anos. O tempo que tinham para escrever era interrompido
pelos cursos que ministravam na Universidade Columbia e pela ajuda que prestavam a clientes
que precisavam enfrentar as consequéncias da quebra da Bolsa de 1929. Mais tarde, Graham
disse que a demora se mostrou providencial, pois lhe permitiu incluir “a sabedoria adquirida ao

custo de muito sofrimento”.>* Security Analysis é universalmente reconhecido como um
classico. Apods cinco edicoes e 80 anos desde a primeira, continua sendo publicado. E
impossivel exagerar sua influéncia no mundo moderno do investimento.

Cinquenta anos depois da primeira edicdo, a Faculdade de Economia da Universidade
Columbia promoveu um semindrio para comemorar a data. Warren Buffett, um dos ex-alunos
mais conhecidos da faculdade e o mais famoso defensor da abordagem de valor proposta por
Graham, foi convidado para falar. Com um discurso intitulado “The Superinvestors of



Graham-and-Doddsville”, sua palestra acabou, também ela, se tornando um classico, tal como

o livro que homenageava.?”

A maior parte da plateia naquele dia de 1984 — professores, pesquisadores e outros
académicos do corpo docente — ainda defendia com convicgdo a teoria moderna do portfélio e
a validade da hipotese do mercado eficiente. Nao foi surpresa nenhuma quando Buffett
discordou firmemente e, em sua palestra, demoliu a plataforma sobre a qual se assentava a
teoria do mercado eficiente.

Ele comecou recapitulando o argumento central da teoria moderna do portfélio: que o
mercado de agdes é eficiente, que todas as a¢des sdo precificadas corretamente e que aqueles
que batem o mercado ano ap6s ano sdo apenas pessoas de sorte. “Talvez sejam”, ele ainda
disse, “mas conheco alguns sujeitos que fizeram isso, e o sucesso deles ndo pode explicado
apenas como meramente aleatdrio.”

Em seguida, Buffett passou a apresentar as evidéncias. Todos os exemplos que deu naquele
dia envolviam pessoas que tinham conseguido bater o mercado com o tempo e haviam chegado
a esse resultado nao por sorte, mas por terem seguido os principios assimilados da mesma
fonte: Ben Graham. Segundo ele, todos sdo habitantes da “aldeia intelectual” chamada Graham
& Doddsville.

Embora possam tomar decisdes especificas com algumas diferencas, como Buffett
explicou, essas pessoas sdo ligadas por uma mesma abordagem que busca aproveitar as
discrepancias entre o preco do mercado e o valor intrinseco. Ele também disse que “é
desnecessario lembrar que nossos investidores inspirados em Graham e Dodd ndo discutem
beta, o modelo de precificacdo de ativos [ou CAPM, sigla em inglés], nem a covaridncia de
retornos. Esses ndo sdo tépicos de interesse para eles. De fato, a maioria desses investidores
teria dificuldade para definir esses termos™.

Num artigo publicado apés sua palestra de 1984, Buffett incluiu tabelas que apresentavam

resultados impressionantes de desempenho dos seguidores de Graham & Doddsville.?® Mas
ndo foi somente a abordagem de Graham em relacdo a investimentos de valor que uniu esses
grandes investidores. Cada um deles — Charlie Munger, Bill Ruane e Lou Simpson — também
conseguiu trabalhar com portfélios focados, tal como fazia Buffett. Podemos aprender muito
com o histérico de desempenho deles, mas, antes de comecarmos essa investigacdo, vamos
estudar um pouco nosso primeiro investidor com foco.

John Maynard Keynes

A maioria das pessoas reconhece John Maynard Keynes por suas contribuicbes a teoria
econdmica, mas poucos sabem que ele também foi um lendario investidor. Uma prova de suas
facanhas no ambito dos investimentos pode ser encontrada no registro de desempenhos do
Chest Fund, no King’s College, em Cambridge, Inglaterra.

Antes de 1920, os investimentos do King’s College se restringiam a titulos de renda fixa.
Quando Keynes foi nomeado segundo tesoureiro, no final de 1919, ele persuadiu os curadores
a comecarem a separar um fundo que conteria apenas ac¢les ordinarias, moedas e futuras
commodities. Esse fundo a parte tornou-se o Chest Fund. A partir de 1927, quando foi
nomeado primeiro tesoureiro, até sua morte, em 1945, Keynes foi o tinico responsavel por essa
conta. Durante todos esses anos, manteve os ativos focados em apenas poucas companhias. Em
1934, mesmo ano em que foi publicada a obra Security Analysis, Keynes escreveu a um colega,



explicando seus motivos: “E um erro pensar que limitamos nosso risco diversificando demais
em empresas que ndao conhecemos muito e em que ndao temos nenhum motivo especial para
confiar. [...] Nossos conhecimentos e experiéncias sdo definitivamente limitados, e em geral
ndo ha mais do que duas ou trés empresas, em qualquer periodo definido, nas quais eu me sinta

pessoalmente autorizado a depositar inteira confianca”.?”

Quatro anos mais tarde, Keynes preparou um relatério completo de politica para o Chest
Fund, apresentando seus principios:

1. uma criteriosa selecdo de poucos investimentos, levando em conta seu baixo custo em
relacdo a seu provavel valor atual e potencial valor intrinseco [grifo de Keynes], por um
periodo de alguns anos e em relacdo a investimentos alternativos nessa época;

2. a resoluta retencdo dessas unidades razoavelmente grandes ao longo dos altos e baixos
de varios anos, até que tenham concretizado sua promessa ou que tenha ficado evidente que
foram adquiridas erroneamente;

3. uma posicao equilibrada de investimentos [grifo de Keynes], ou seja, uma variedade de
riscos, apesar de os produtos de investimentos individuais serem grandes, e, se possivel, riscos

opostos.28

Embora ele ndao tenha usado o termo, acredito que esteja claro, pela politica de
investimentos de Keynes, que ele era um investidor “com foco”. Ele limitava propositalmente
sua compra de acOes a poucas e bem escolhidas companhias e confiava numa analise
fundamental para estimar o valor de suas preferéncias quanto ao preco. Gostava de manter o
rodizio do portf6lio a uma taxa muito baixa e almejava incluir “riscos opostos” introduzindo
uma variedade de posicoes econdmicas concentradas em negocios previsiveis, de alta
qualidade.

Como se saiu Keynes durante sua gestao? Ao longo de seus 18 anos no comando do Chest
Fund, o retorno anual médio do fundo atingiu 13,2% numa época em que o mercado geral do
Reino Unido permanecia basicamente constante. Considerando que esse periodo incluiu tanto a
Grande Depressao quanto a Segunda Guerra Mundial, devemos dizer que o desempenho de
Keynes foi extraordindrio.

Mesmo assim, o Chest Fund enfrentou periodos dolorosos; em trés anos distintos (1930,
1938 e 1940), seu valor caiu significativamente mais do que o mercado do Reino Unido em
geral. Em 1983, revendo o histérico de desempenho de Keynes, dois analistas fizeram o
seguinte comentario: “Com base nas amplas oscilagées do patrimonio do fundo, é ébvio que

ele deve ter sido mais volatil do que o mercado”.?® De fato, se mensurarmos o desvio-padrdo
do Chest Fund, descobriremos que ele se mostrou duas vezes e meia mais volatil do que o
mercado em geral. Sem diavida, os investidores desse fundo as vezes passaram por uma fase
turbulenta, mas, no fim, tiveram ganhos significativamente maiores do que os proporcionados
pelo mercado.

3k ok ok

A menos que vocé pense que Keynes, com seus conhecimentos de macroeconomia, possuia a
habilidade de fazer marketing no momento exato, repare nesta observacao dele sobre politica
de investimento: “Ndo nos mostramos capazes de aproveitar o movimento sistematico geral de
aproximacado e afastamento das agOes ordinarias como um todo, em diferentes fases do ciclo de
negociacoes”, ele escreveu. “Como resultado dessas experiéncias, tenho a convic¢ao de que a
ideia de uma mudanga completa é, por varias razoes, impraticavel e inclusive indesejavel.



Muitos investidores que tentam [fazer isso] vendem tarde demais e compram tarde demais, e
fazem isso com alta frequéncia, incorrendo em muitas despesas; desenvolvem um modo de

pensar instavel e especulativo que, se for difundido, acarreta a grave desvantagem social de

agravar a escala das flutuacdes.”3°

A alta rotatividade aumenta as despesas, promove uma mentalidade especulativa e torna
piores as flutuagdes do mercado geral. Era verdade naquele tempo, assim como é agora.

Charles Munger Partnership

Embora o desempenho dos investimentos da Berkshire Hathaway em geral esteja vinculado a
seu presidente, nunca devemos nos esquecer de seu vice-presidente, Charlie Munger, ele
mesmo um extraordindrio investidor. Buffett conta que o conheceu “por volta de 1960 e lhe

disse entdo que a advocacia era um belo passatempo, mas que ele podia fazer mais”.3! Como
vocé deve se lembrar do Capitulo 2, naquela época Munger tinha um movimentado escritdrio
de advocacia em Los Angeles. Aos poucos, foi direcionando suas energias para uma nova
sociedade de investimentos que levava seu nome.

“O portfolio dele se concentrava em bem poucos titulos, e, portanto, seu desempenho era
muito mais volatil”, Buffett explicou, “mas se baseava na mesma abordagem de desconto sobre
o valor.” Quando tomava decisoes de investimento para sua sociedade, Charlie seguia a
metodologia de Graham e s6 contemplava empresas que estivessem vendendo abaixo de seu

valor intrinseco: “Ele estava disposto a aceitar altas e baixas de desempenho e, por

coincidéncia, é um sujeito cuja psique tende a concentracio”.3?

Observe que Buffett ndo usa a palavra “risco” para descrever o desempenho de Charlie.
Utilizando a definicdo convencional de risco, como a encontramos na teoria moderna do
portfélio, em que o risco decorre da volatilidade dos precos, ha quem diga que, ao longo de
seus 13 anos de existéncia, a sociedade de Charlie foi extremamente arriscada. Seu desvio-
padrdo era quase duas vezes o do mercado, mas bater o retorno médio anual do mercado por 18
pontos, durante esse periodo, foi o feito de um investidor astuto, ndao de alguém que corre
riscos.

Sequoia Fund

Buffett conheceu Bill Ruane em 1951, quando ambos frequentavam o curso de anélise de
titulos ministrado por Graham na Universidade Columbia. Os dois colegas de classe
mantiveram contato desde entdo, e Buffett pode observar de perto, com admiragdo, o
desempenho de Ruane como investidor. Quando Buffett encerrou sua sociedade de
investimentos, em 1969, pediu que Ruane gerisse os fundos de alguns dos socios. Esse foi o
comeco do Sequoia Fund.

Os dois homens sabiam que era um momento dificil para criar um fundo mituo, mas Ruane
mergulhou de cabeca. O mercado de agGes estava se dividindo em um mercado de segundo
nivel. A maior parte do hot money [crédito de curtissimo prazo] estava gravitando em torno das
novas nifty fifty [as 50 empresas com mais alto valor de mercado], o que deixava as agoes de
valor bem para trds. Embora, como Buffett salientou, o desempenho comparativo para
investidores em valor no inicio dos anos 1970 fosse dificil, “fico feliz de dizer que meus

socios, num nivel espantoso, ndo s6 ficaram com Ruane como puseram mais dinheiro e com

6timos resultados”.33



O Sequoia Fund foi um verdadeiro pioneiro, o primeiro fundo miituo gerido de acordo com
os principios do investimento com foco. Os registros publicos dos produtos de investimento do
Sequoia demonstram claramente que Bill Ruane e Rick Cuniff, seu sécio na Ruane, Cuniff &
Company, administravam um portfélio de baixa rotatividade e foco muito estreito. Em média,
bem mais de 90% do fundo estava investido num grupo de seis a dez companhias. Mesmo
assim, a diversidade economica do portfolio era — e continua a ser — ampla. Ruane tem
observado com frequéncia que, embora o Sequoia seja um portf6lio focado, sempre possuiu
uma variedade de negocios.

Desde o comeco, Bill Ruane foi um gestor de investimentos singular. Em termos gerais, a
maioria dos gerentes de investimentos constréi um portfélio de acdes ndo muito diferente do
indice contra o qual mede forcas. O gestor de portfélio entende os pesos que o setor da
industria confere ao indice e entdo passa a preencher o portfélio com acoes adequadas a cada
setor. Na corretora Ruane, Cuniff & Company, os sdcios comecam com a ideia de selecionar as
melhores acGes possiveis e entdo deixam que o portfélio se forme em torno dessas escolhas.

E claro que escolher as melhores acdes possiveis exige um alto nivel de pesquisa. Essa
firma construiu a reputacdo de ser uma das mais brilhantes corretoras de gestao financeira. Os
gestores evitam os relatorios de pesquisa de Wall Street fornecidos por corretores. Em vez
deles, confiam nas intensas investigacdes de suas proprias empresas. “Nés ndo damos muita
importancia a titulos em nossa companhia”, Ruane disse certa vez, “mas, se déssemos, meu
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cartdo de visitas diria ‘Bill Ruane, analista de pesquisa’.

Esse tipo de mentalidade é incomum em Wall Street, como ele explicou: “As pessoas
normalmente comecam a carreira numa funcdo de analista, mas aspiram a uma promog¢ao ao
cargo de gestor de portfolio, que tem mais prestigio. Nds, ao contrario, sempre acreditamos
que, se vocé é um investidor de longo prazo, a funcdo de analista é da maxima importancia, e a

gestdo do portfélio é uma decorréncia natural”.3*

Em que medida essa abordagem especifica beneficiou os acionistas do Sequoia? De 1971 a
2013, o Sequoia Fund obteve em média um retorno anual de 14,46%, comparado aos 10,65%
do indice Standard & Poor’s 500.

Como outros portfolios com foco, o Sequoia Fund alcancou esse retorno acima da média
com uma trajetoria ligeiramente mais acidentada. O desvio-padrao do mercado durante esse
periodo foi de 16,1%, enquanto o do Sequoia foi de 21,2%. Os que adotam a teoria moderna do
portfélio e sua definicdo de risco podem concluir, como fez a Munger Partnership, que o
Sequoia correu mais riscos para obter seu retorno em excesso, mas 0s que reconhecem o
cuidado e a diligéncia que caracterizaram a pesquisa do Sequoia teriam bastante dificuldade
para concluir que sua abordagem foi arriscada.

Lou Simpson

Por volta da época em que Warren Buffett comecou a adquirir a¢6es da seguradora GEICO, no
final dos anos 1970, ele também realizou uma aquisicdo que teria um impacto direto na satude
financeira da GEICO: Lou Simpson.

Depois de obter o grau de mestre em economia pela Universidade Princeton, Simpson foi
trabalhar na Stein Roe & Farnham e na Western Asset Management, antes de Buffett atrai-lo
para a GEICO, em 1979. Ao recordar a entrevista de emprego, Buffett se lembra de que Lou
tinha “o temperamento ideal para um investidor”. Era um sujeito que pensava de maneira
independente, confiava em suas préprias pesquisas e “ndo extraia nenhum prazer particular de



operar a favor ou contra a maioria das pessoas”.3°

Lou desenvolveu a fama de ser um leitor voraz que ignorava os relatérios de pesquisa de
Wall Street e, em vez disso, se concentrava nos relatorios anuais das companhias. Seu processo
de selecdo de acOes ordindrias era similar ao de Buffett. Ele s6 comprava negocios de alto
retorno que fossem dirigidos por uma gestdao competente e que estivessem disponiveis por um
preco razoavel. Lou tinha outro atributo em comum com Buffett: concentrava seu portf6lio em
apenas poucos tipos de acdes. O portf6lio do patrimonio biliondrio da GEICO tinha
tipicamente menos de dez tipos de acdes.

Entre 1980 e 2004, o portfélio da GEICO obteve um retorno médio anual de 20,3%,
enquanto o do mercado foi de 13,5%. Nas palavras de Buffett, “Lou investiu de modo

consistente em acoOes ordinarias subvalorizadas que, individualmente, era improvavel que lhe

causassem uma perda permanente e que, coletivamente, eram quase livres de risco”.36

Vemos aqui mais uma vez a nogao de risco adotada por Buffett: ela ndo tem nada a ver com
a volatilidade dos precos, mas, sim, com a certeza de que as a¢Oes individuais, com o tempo,
produzirdo lucro.

O desempenho de Simpson e seu estilo de investimento ajustam-se muito bem ao modo de
pensar de Buffett: “Lou pratica a mesma abordagem concentrada e conservadora que usamos
na Berkshire, e € um bonus enorme para noés té-lo a bordo. Sdo muito poucas as pessoas a
quem delego a gestdo do dinheiro e dos negbcios dos quais temos o controle, mas fico feliz em

fazer isso com Lou”.%”

Buffett, Munger, Ruane, Simpson. Esta claro que os superinvestidores de Buffettville tém a
mesma abordagem intelectual em relagdo ao investimento. O que os une é a opinidao de que o
jeito de reduzir os riscos ¢ comprar acoes somente quando a margem de seguranca (ou seja, a
discrepancia favoravel entre o valor intrinseco da empresa e o preco no mercado hoje) é alta.
Eles também acreditam que concentrar o portf6lio em torno de um nimero limitado desses
eventos de alta probabilidade ndo s6 reduz o risco como ajuda a gerar retornos muito acima da
taxa de retorno do mercado.

Mesmo assim, quando salientamos esses bem-sucedidos investidores com foco, ha algumas
pessoas que continuam céticas, perguntando-se se todos eles tém sucesso por causa de seu
intimo relacionamento profissional. Como se verificou depois, todos esses selecionadores de
acoes possuiam acgOes de tipos diferentes. Buffett ndo tinha exatamente o mesmo tipo que
Munger, que ndo tinha o mesmo que Ruane, que ndo tinha o que Simpson possuia, e ninguém
sabe o que Keynes tinha.

Bom, os céticos dizem que isso até pode ser verdade, mas que sé foram oferecidos cinco
exemplos de investidores com foco, e cinco observacdes nao sio suficientes para extrair uma
conclusdo estatistica significativa. Num segmento que tem milhares de gestores de portfélio,
essas cinco historias de sucesso poderiam ter sido completamente aleatorias.

Muito bem. Para eliminar qualquer ideia de que cinco superinvestidores de Buffettville sao
apenas aberracOes estatisticas, precisamos examinar um campo mais amplo. Infelizmente, a
populacdo de investidores com foco é muito reduzida. Dentre os milhares de gestores de
portfélio que administram dinheiro, hd bem poucos que cuidam de portfélios concentrados.
Desse modo, estamos diante do mesmo desafio.

Eu estava enfrentando o mesmo problema de quando escrevi The Warren Buffett Portfolio:
Mastering the Power of the Focus Investing Strategy, de 1999. Simplesmente, ndo havia um



numero suficiente de investidores com foco para estudar e extrair dai uma conclusao estatistica

significativa. Entdo, o que foi que eu fiz? Fui a um laboratério de estatistica e esbocei um

universo com 3 mil portfélios com foco.3®

Usando a base de dados do Compustat sobre retornos das acoes ordinarias, isolamos 1.200
companhias que exibiam dados mensuraveis, como receita, lucros e retorno sobre o patrimonio
liquido. Entdo, pedimos ao computador que reunisse aleatoriamente, dentre essas 1.200
companhias, 12 mil portfélios de varios tamanhos e, com eles, compusemos quatro grupos:

1. Trés mil portfolios contendo 250 acdes.

2. Trés mil portf6lios contendo 100 agoes.

3. Trés mil portfélios contendo 50 acdes.

4. Trés mil portfélios contendo 15 a¢des — o grupo de portfélios com foco.

Em seguida, calculamos o retorno médio anual de cada portfélio em cada grupo, para um
periodo de dez anos (1987-1996). Depois, comparamos o retorno dos quatro grupos de
portfélio com o mercado de agdes em geral (definido como o indice Standard & Poor’s 500)
para o mesmo periodo.

Entre os portfélios com 250 acdes, o desvio-padrao foi de 0,65; o melhor portfélio teve 1
retorno de 16% ao ano, e o pior registrou 11,4%.

Entre os portfélios com 100 acdes, o desvio-padrao foi de 1,11% — 18,3% o melhor e 109

pior.

Entre os portfélios com 50 acdes, o desvio-padrao foi de 1,54% — 19,1% o melhor, 8,6%
* pior.

Entre os portfélios com 15 acdes, o desvio-padrao foi de 2,78% — 26,6% o melhor, 6,7%
* pior.

Com base em todas essas informacoes, emergiu um dado fundamental: quando reduzimos o
nimero de acdes de um portfélio, comecamos a aumentar a probabilidade de gerar retornos
mais altos do que a taxa de retorno do mercado. Mas, a0 mesmo tempo — e iSso ndo nos
surpreendeu —, aumentamos a probabilidade de gerar retornos mais baixos.

Para reforcar a primeira conclusdo, chegamos a algumas estatisticas notaveis quando
esmiucamos os dados:

o Dos 3 mil portfélios com 250 ag¢des, 63 bateram o mercado.
o Dos 3 mil portfélios com 100 agoes, 337 bateram o mercado.
o Dos 3 mil portfélios com 50 ac¢ées, 549 bateram o mercado.

o Dos 3 mil portfélios com 15 acées, 808 bateram o mercado.

Com um portfolio de 250 agoes, vocé tem uma chance em 50 de bater o mercado. Com um
portfélio de 15 acdes, suas chances aumentam drasticamente, para uma em quatro.

Outra consideracdo importante: nesse estudo, ndo inclui como fator o impacto das despesas
de operacdo. Evidentemente, quando o indice de rotatividade do portf6lio é alto, os custos
também sdo. Esses custos atuam no sentido de diminuir o retorno para os investidores.

A segunda conclusdo simplesmente reforca a importancia de uma selecdo inteligente dos
tipos de acdes. Ndo é por coincidéncia que os superinvestidores de Buffettville também sdo



eximios selecionadores de agOes. Se vocé gerencia um portfélio com foco e ndo é muito
habilidoso na escolha de acdes, o desempenho pode ser bem abaixo do esperado. Contudo, se
vocé desenvolve a habilidade de escolher as companhias certas, grandes retornos podem ser
obtidos focando seu portf6lio em suas melhores ideias.

Quando isolamos nossos 3 mil portf6lios no laboratério de estatistica, ha 15 anos, tratava-
se apenas de um exercicio objetivo e direto. Desde entdo, a academia mergulhou mais fundo no
conceito de investimento com foco, examinando o comportamento de portfdlios de diversos
tamanhos e estudando o desempenho dos retornos ao longo de periodos muito mais extensos.
Destacamos aqui o trabalho de K. J. Martijn Cremers e Antti Petajisto, que, juntos, realizaram

uma pesquisa bem abrangente sobre o investimento com foco, baseando sua investigacdo num

conceito que chamam de “acéo ativa”.3°

A acdo ativa representa a porcentagem de acoes no portfolio que é diferente dos indices
referenciais contra as quais os produtos do portfélio sio mensurados. E apresentada como uma
porcentagem e leva em conta ndo apenas a escolha do titulo, mas também a valorizacdo e a
desvalorizacao das acdes no portf6lio em comparacdo com sua valorizacdo no referencial. De
acordo com Cremers e Petajisto, os gestores de portfélio com agdes ativas de 60% ou menos
sao indexadores camuflados. Quer dizer, seu portfolio lembra de perto o indice contra o qual
esta sendo mensurado. Um portfélio com 80% ou mais de agdes ativas é verdadeiramente
diferente do indice.

Cremers e Petajisto computaram as acOes ativas de fundos mutuos americanos de
patrimonio entre 1980 e 2003 e puderam relacionar as a¢des ativas as caracteristicas do fundo,
como tamanho, despesas, indices de rotatividade e desempenho. O que descobriram? Que a
acdo ativa prevé o desempenho do fundo. Os fundos mttuos com o maior nimero de agdes
ativas, portanto os fundos mais diferentes do indice, tiveram um desempenho
significativamente maior do que o referencial, enquanto os portf6lios com menos ac¢des ativas
tiveram desempenho pior do que o do referencial.

Curiosamente, Cremers relata que, em 1980, 50% dos fundos mutuos de alta capitalizacdo
tiveram um resultado de 80% ou mais de acdes ativas. Quer dizer, metade dos fundos mutuos
tinha um portfélio que era significativamente diferente do portfélio do referencial. Atualmente,
apenas 25% dos fundos miutuos sdo considerados verdadeiramente ativos. Cremer diz que
“tanto os investidores como os gestores de fundos se tornaram mais conscientes sobre o
referencial. Se vocé é um gestor, quer evitar estar nos 20% ou 40% mais baixos (de seu grupo).

O meio mais seguro de conseguir isso, sobretudo quando vocé é avaliado durante periodos

mais curtos, é abracar o indice”.*?

Como os investidores habitualmente retiram dinheiro dos fundos mutuos de baixo
desempenho, os gestores tém tornado seus portfélios cada vez mais parecidos com o indice,
conseguindo desse modo reduzir as chances de que venham a ter um desempenho
significativamente pior do que o do indice. Naturalmente, como ja vimos, quanto mais seu
portfélio lembra o indice, menos é provéavel que vocé tenha chance de superé-lo. E importante
lembrar que qualquer gestor que tenha um portfélio diferente do portfélio do referencial, por
menor que seja a diferenca, é gestor de um portfolio ativo. A Unica questdo que resta é: em que
medida seu portfélio é ativo?

A verdadeira medida do valor

Naquela famosa palestra sobre Graham & Doddsville, Warren Buffett disse muitas coisas



importantes, mas nenhuma mais profunda do que esta: “Quando o preco de uma acao pode ser
influenciado por um ‘bando’ de Wall Street com precos estipulados na margem por pessoas
influenciadas mais pelas emogoes, pela ambicdo ou pela depressao, é dificil argumentar que o
mercado sempre precifica de modo racional. Na realidade, os precos do mercado

frequentemente ndo fazem sentido”.*!

E profunda por causa do ponto para o qual nos direciona. Se aceitamos a ideia de que os
precos nem sempre sdo racionais, entdo ficamos livres da miopia de usa-los como a tinica base
de nossas decisoes. Se aceitamos a ideia de que o preco da acdo ndo é tudo, podemos alargar
nosso horizonte para focar no que importa: uma pesquisa meticulosa e a analise do negocio
subjacente. Claro que sempre queremos estar a par dos precos para podermos identificar
quando caem abaixo do seu valor, mas ndao precisamos mais nos deixar estrangular por essa
medida unidimensional, que pode nos levar na direcdo errada.

Fazer essa mudanca ndo serd facil. Toda a nossa induistria — gestores financeiros,
investidores institucionais e todas as espécies de investidores indivi- duais — é miope quanto
aos precos. Se o preco de determinada acdo esta subindo, supomos que boas coisas estejam
acontecendo; se 0 preco comega a cair, supomos que algo ruim esteja acontecendo e agimos de
acordo com essa nogao.

Esse é um habito mental pobre, exacerbado por outro: avaliar o desempenho do preco em
breves intervalos de tempo. Ndo s6 ficamos dependendo apenas da coisa errada (preco),
conforme Buffett diria, como também ficamos olhando para ela com demasiada frequéncia e
saltamos fora depressa demais quando nao gostamos do que vemos.

Essa dupla tolice — a mentalidade de curto prazo baseada no preco — é uma maneira
deturpada de pensar que transparece em todos os niveis do nosso segmento. E o que instiga as
pessoas a verificar a situacdo das acdes todos os dias, as vezes até de hora em hora. E o motivo
que leva investidores institucionais, responsaveis por bilhdes de délares, a estarem prontos para
comprar e vender a um estalar de dedos. E a razdo pela qual gestores de fundos miituos
movimentam aceleradamente as acoes do portfélio do fundo, pois acham que é sua obrigacao.

O notavel é que esses mesmos gestores financeiros sdo os primeiros a insistir com 0s
clientes para que permanecam calmos quando a situagdo comeca a parecer instavel. Enviam
cartas tranquilizadoras, aplaudindo as virtudes de se manter fiel ao rumo tragado. Entdo, por
que ndo poem em pratica o que pregam?

E especialmente facil observar essa contradicdo na gestio de fundos mituos porque suas
atitudes sdo muito bem documentadas e examinadas pela midia financeira. Como ha muitas
informacgoes disponiveis e como os fundos mutuos, sdo tdo conhecidos e bem compreendidos,
acredito que podemos aprender muito sobre a insensatez de uma mensuracao baseada em preco
dando uma olhada no modo como isso funciona nos fundos mtituos.

Joseph Nocera, autor de livros sobre finangas, tem salientado as inconsisténcias entre o que
os gestores de fundos mutuos recomendam que os acionistas facam — ou seja, “buy and hold”
[“comprar e manter”] — e o que esses gestores de fato fazem com seus préprios portfélios — ou
seja, comprar e vender, comprar e vender, comprar e vender. Para reforcar suas proprias
observagoes sobre esse duplo padrdao, Nocera citou Don Phillips, do Morningstar: “Existe uma
enorme falta de conexao entre o que o segmento de fundos faz e o que diz para os investidores

fazerem”.*2

A questdao obvia que se apresenta é: se os investidores sdo aconselhados a “comprar e
manter”, por que os gestores ficam comprando e vendendo agOes desvairadamente, todos os



anos? Segundo Nocera, a resposta ¢ que “a dinamica interna do segmento de fundos torna

quase impossivel para os gestores de fundos enxergar além do curto prazo”.*> E por qué?
Porque o negdcio dos fundos mutuos se tornou um jogo de curto prazo sem sentido para quem
apresenta o melhor desempenho, totalmente mensurado pelo preco.

Hoje, hd uma pressdo substancial sobre os gestores de portfélio para que gerem
desempenhos a curto prazo com nimeros que saltem aos olhos. Esses nimeros chamam muita
atencdo. A cada trés meses, publicacoes importantes como o Wall Street Journal e o Barron’s
divulgam classificagoes de fundos mutuos conforme seu desempenho trimestral. Os fundos que
se sairam melhor nos ultimos trés meses sobem para o topo da lista, sdo elogiados pelos
comentaristas financeiros na televisao e nos jornais, correm para se promover publicamente em
anuncios publicitarios elogiosos de sua performance e atraem uma avalanche de novos
depositos. Os investidores que esperam para ver qual gestor de fundo tem o chamado “pé-
quente” se lancam a essas classificacoes. Na verdade, as classificacdes de desempenho
trimestrais estao sendo cada vez mais usadas para separar os gestores tidos como talentosos dos
mediocres.

A fixacdo no desempenho do preco em curto prazo, embora agudamente 6bvia nos fundos
mutuos, ndo se limita a eles e domina a mentalidade da industria do investimento de ponta a
ponta. Ndo estamos mais num ambiente em que os gestores sdo mensurados a longo prazo. Até
mesmo aqueles que atuam como gestores autonomos sao infectados pelas nuances doentias
desse ambiente. De muitas maneiras, fomos escravizados pela maquina do marketing, que nada
mais faz do que assegurar um baixo desempenho.

Presos nesse circulo vicioso, parece-nos que nao ha saida. Mas, como aprendemos, € claro
que existe um meio de melhorar o desempenho do investimento. O que devemos fazer é achar
maneiras melhores de mensurar esse desempenho. A cruel ironia é que a estratégia com maior
probabilidade de fornecer retornos acima da média com o tempo parece ser incompativel com
o modo como julgamos o desempenho.

Em 1986, V. Eugene Shahan, ex-aluno da Faculdade de Economia da Universidade
Columbia e gerente de portfolio na U.S. Trust, escreveu um artigo em continuacao ao ensaio de
Buffett “The Superinvestors of Graham-and-Doddsville”. Intitulado “Are Short-Term
Performance and Value Investing Mutually Exclusive?” [O desempenho a curto prazo e o
investimento em valor sdo mutuamente exclusivos?], o artigo retoma a mesma questao que
formulamos agora: até que ponto é apropriado mensurar a habilidade de um gestor de
investimentos com base num desempenho de curto prazo?

Ele notou que, a excecdo do proprio Buffett, muitas pessoas que ele descrevia como
“superinvestidores” — inegavelmente habilidosos, inegavelmente bem-sucedidos — encaravam
periodos de baixo desempenho no curto prazo. Numa versao da fabula da lebre e da tartaruga,
adaptada para a gestao financeira, Shahan comentou: “Pode ser mais uma das ironias da vida o
fato de que investidores principalmente interessados no desempenho de curto prazo possam
alcanca-lo, mas a custa de resultados a longo prazo. Os resultados extraordinarios dos
superinvestidores de Graham & Doddsville foram compilados com a aparente indiferenca em
relacdo ao desempenho a curto prazo”.** No “derby” atual do desempenho dos fundos mutuos,
como Shahan explica, os superinvestidores de Graham & Doddsville teriam sido ignorados.
Vale o mesmo para os superinvestidores de Buffettville.

John Maynard Keynes, gestor do Chest Fund por 18 anos, teve um desempenho inferior ao
esperado durante um ter¢o do tempo. Na realidade, ficou abaixo do esperado durante os trés



primeiros anos em que geriu o fundo, o que o deixou atrds do mercado por 18 pontos
percentuais.

No Sequoia Fund, a histéria é parecida. Durante o periodo de avaliacdo, o Sequoia teve
desempenho abaixo do esperado em 37% do tempo. Assim como Keynes, Ruane também teve
dificuldades para amadurecer. Ele confessou que, “com o passar dos anos, periodicamente nos
qualificamos para ser os Reis do Mau Desempenho. Tivemos a falta de visdo de comecar o
Sequoia Fund em meados dos anos 1970 e sofremos a tortura chinesa de um desempenho
abaixo do S&P por quatro anos seguidos”. No final de 1974, o Sequoia estava 36 pontos
percentuais abaixo do mercado: “No6s nos escondiamos debaixo da mesa, ndo atendiamos o

telefone e nos perguntdvamos se algum dia aquela tempestade iria passar”.*> E é claro que a

tempestade passou. Sete anos depois de entrar em operacdo, o Sequoia tinha ganhado 220%
versus um ganho de 60% do indice Standard & Poor’s 500.

Nem mesmo Charlie Munger conseguiu escapar dos inevitaveis tropecos do investimento
com foco. Durante 14 anos, o desempenho de Charlie esteve abaixo do esperado durante 36%
do tempo. Assim como outros investidores com foco, teve uma série de azares a curto prazo.
De 1972 a 1974, ficou 37 pontos percentuais abaixo do mercado. Ao longo de 17 anos, Lou
Simpson ficou abaixo do mercado 24% do tempo. Seu pior desempenho relativo, ocorrido no
periodo de um ano, deixou-o 15 pontos percentuais aquém do mercado.

Alias, vimos as mesmas tendéncias de desempenho quando analisamos nossos 3 mil
portfélios com foco no laboratério. Dos 808 que bateram o mercado no periodo de dez anos, a
espantosa quantidade de 95% deles resistiu a algum prolongado intervalo de mau desempenho
— trés, quatro, cinco ou mesmo seis anos de um total de dez.

O que vocé acha que aconteceria com Keynes, Munger, Ruane ou Simpson se fossem
gestores em inicio de carreira no mercado de hoje, que s6 é capaz de ver o valor do
desempenho em um ano?

Entretanto, seguindo o argumento de que usar uma estratégia com foco provavelmente
resultard em periodos de baixo desempenho, qual a melhor forma de saber, usando somente o
desempenho do preco como medida, se estamos diante de um investidor espetacular que esta
tenho um ano muito ruim (ou mesmo trés anos ruins), mas que acabara se dando bem a longo
prazo, ou de um gestor a quem talvez falte a habilidade para ser bom investidor com foco?

Podemos facilmente imaginar o que Warren Buffett diria. Para ele, a moral da histéria é
clara: temos de abandonar nossa insisténcia em focar no prego como unica medida valida e nos
livrar do hébito contraproducente de fazer julgamentos de curto prazo.

Mas se o preco nao é a medida valida, o que iremos usar em seu lugar? “Nada” ndo é uma
boa resposta. Nem mesmo os estrategistas que adotam o “buy and hold” recomendam que
fiquemos de olhos fechados. Apenas temos de achar outro referencial para mensurar o
desempenho. Felizmente, existe um: trata-se da pedra angular que Buffett emprega para julgar
sua performance e a de suas unidades operacionais na Berkshire Hathaway.

Warren Buffett disse certa vez que “ndo se importaria se o mercado de acoes fechasse por
um ano ou dois anos. Afinal, fica fechado aos sabados e domingos, e isso ainda ndo me
incomodou nem um pouco”.*® E verdade que, como ele diz, “um mercado com negociacdes
ativas € util, ja que periodicamente nos apresenta oportunidades de dar agua na boca. Mas isso
ndo é de jeito nenhum essencial”.4’

Para assimilar plenamente a mensagem desse comentéario, pense com cuidado no que



Buffett disse em seguida: “Uma suspensdao prolongada da negociacao dos titulos que
possuimos ndo nos preocuparia mais do que a auséncia de cotagOes diarias para as subsidiarias
totalmente possuidas pela Berkshire. No final, nosso destino econdmico sera determinado pelo
destino econdmico dos negdcios que possuimos, quer nossa propriedade seja parcial [na forma

de acdes] ou total”. 8

Se vocé fosse dono de um negécio e ndo houvesse cotacoes diarias para medir o
desempenho da companhia, como vocé avaliaria seu progresso? Talvez medisse o crescimento
dos lucros, o aumento do retorno sobre o capital ou a melhora das margens operacionais. Vocé
simplesmente deixaria a economia do negocio ditar se esta aumentando ou diminuindo o valor
de seu investimento. Na visdao de Buffett, o teste decisivo para mensurar o desempenho de uma
companhia de capital aberto ndo é em nada diferente. Como ele explica, “Charlie e eu
deixamos que nossos titulos negociaveis nos digam, por seus resultados operacionais — e ndo
pelas cotacoes de preco diarias ou mesmo anuais — se nossos investimentos estdo tendo

sucesso ou ndao. O mercado pode ignorar por um tempo o sucesso de um negocio, mas em

algum momento ird confirma-lo”.*°

Porém, serd que podemos contar com o mercado para nos recompensar por termos
escolhido as empresas certas? Podemos tracar uma correlacao significativamente forte entre os
lucros operacionais de uma companhia e o preco de suas agoes? A resposta parece ser “sim”,
se tivermos o horizonte de tempo apropriado.

Quando nos dispomos a determinar quao proximos estdao o preco e os lucros, usando nosso
grupo experimental de 12 mil companhias, verificamos que, quanto mais longo o periodo de
tempo, maior a correlacdo. Com acgoes retidas por trés anos, o grau de correlacdo entre o preco
da acdo e os lucros operacionais variou de 0,131 a 0,360. (Uma correlacdo de 0,360 significa
que 36% da variacdo no preco era explicada pela variacdo nos lucros.) Com acgoes retidas por
cinco anos, a correlagdo variava de 0,374 a 0,599. No periodo de dez anos de retencdo, a
correlacao entre lucro e preco da acdo variava de 0,593 a 0,695.

Esses dados sustentam a tese de Buffett de que, com tempo suficiente, o preco de um
negacio ira se alinhar com a economia da empresa. Apesar disso, ele adverte que a traducao de
lucros em preco de acbes é ao mesmo tempo “desigual” e “imprevisivel”. Apesar de o
relacionamento entre lucros e preco se fortalecer com o tempo, nem sempre é previdente:
“Embora os valores de mercado rastreiem os valores do negécio muito bem por periodos

longos, em qualquer ano esse relacionamento pode variar a seu bel-prazer”.° Ben Graham nos

ensina a mesma coisa: “A curto prazo, o mercado é uma urna eleitoral, mas, a longo prazo, é

uma balanca de precisdo”.”!

Algumas medidas validas

Esta claro que Buffett ndo tem pressa para que o mercado confirme o que ele ja entende ser
verdade. Como ele diz, “a velocidade com que é reconhecido o sucesso de um negdécio, além
disso, ndo é tao importante desde que o valor intrinseco da companhia esteja crescendo num

ritmo satisfatério. Alids, um reconhecimento demorado pode ser vantajoso: pode lhe dar a

chance de comprar mais de uma coisa boa a um preco irrisério”.>?

Para ajudar os acionistas a avaliar o valor dos grandes investimentos da Berkshire
Hathaway em acdes ordinarias, Buffett cunhou o termo “lucros transparentes” [look-through
earnings]. Os lucros transparentes da Berkshire sdo constituidos pelos lucros operacionais de



seus negocios consolidados (as subsidiarias), pelos lucros retidos de seus amplos investimentos
em acoes ordinarias e pela reserva para impostos que a Berkshire teria de pagar se os lucros
retidos tivessem efetivamente sido pagos.

O conceito de lucros transparentes foi originalmente desenvolvido para os acionistas da
Berkshire, mas também contém uma licdo importante para investidores com foco que estao em
busca de uma maneira de entender o valor de seu portfélio quando, como acontece de tempos
em tempos, o0s precos das acoes se desvencilham da economia subjacente. Buffett afirmou que
“o objetivo de cada investidor deveria ser criar um portfélio (vale dizer, uma companhia) que
lhe proporcione os mais altos lucros transparentes possiveis daqui a uma década mais ou

menos”.>3

De acordo com Buffett, desde 1965 (ano em que ele assumiu o controle da Berkshire
Hathaway), os lucros transparentes crescem a um ritmo quase idéntico ao valor de mercado de
seus titulos. No entanto, nem sempre esses dois se movimentaram no mesmo compasso. Em
muitas ocasides, os lucros foram maiores do que os precos; em outras, 0S precos cresceram
mais depressa do que os lucros. O importante a lembrar é que o relacionamento da certo com o
tempo. O conselho de Buffett é que “uma abordagem dessa natureza forcara o investidor a

pensar nas perspectivas de longo prazo do negécio em vez de nas de curto prazo, e essa

maneira de pensar provavelmente melhorara os resultados”.>*

Quando Buffett considera a adi¢do de algum investimento, primeiro analisa o que ja tem
para depois conferir se a nova aquisicao é melhor em algum sentido. O que a Berkshire possui
hoje é uma medida economica valida, usada para comparar possiveis aquisi¢cdes. Charlie
Munger salienta que “o que Buffett estd dizendo é algo muito ttil para praticamente todo
investidor. Para a pessoa comum, a melhor coisa que vocé ja tem deve ser sua medida valida”.
O que acontece em seguida é um segredo dos mais importantes — mas amplamente ignorado —
para aumentar o valor de um portfélio: “Se a coisa nova que vocé esta cogitando comprar nao é

melhor do que aquilo que vocé ja sabe estar disponivel”, nas palavras de Charlie, “entdo ela

ndo atinge seu patamar. Isso elimina 99% do que vocé enxerga”.”®

Com o que ja possui agora, vocé tem a sua disposicdo um referencial econ6mico, uma
medida valida. Vocé pode definir seu proprio referencial econdmico pessoal de diversas
maneiras, por exemplo, pelos lucros transparentes, pelo retorno sobre o patrimoénio, pela
margem de seguranca. Quando vocé compra ou vende agdes de uma companhia de seu
portfélio, vocé aumentou ou diminuiu seu referencial econémico. A tarefa de um gestor de
portfélio, que é proprietario de titulos de longo prazo e acredita que o preco futuro das agcdes
terminara correspondendo a economia subjacente, é encontrar modos de elevar seu referencial.

Se vocé recuar um passo para refletir por um momento, verd que o indice Standard &
Poor’s 500 é uma medida valida, composto de 500 companhias, cada qual com seu préprio
retorno economico. Para chegarmos a um desempenho melhor do que o S&P 500 apds algum
tempo — para elevarmos o referencial —, devemos reunir e gerir um portfélio de companhias
com economia superior a economia média do indice.

“Se meu universo de possibilidades de negdcios se limitasse, digamos, a companhias
privadas de Omaha, primeiro eu tentaria avaliar as caracteristicas econdmicas de cada
negocio”, diz Buffett. “Depois, avaliaria a qualidade das pessoas encarregadas de sua gestao; e,
em terceiro lugar, tentaria comprar algumas das melhores operacdes por um preco razoavel.
Certamente, ndo iria querer possuir uma parte igual de cada negdcio da cidade. Entdo, por que
a Berkshire deveria seguir outro curso de acdo ao lidar com o universo mais amplo das



companhias de capital aberto? E, ja que é tao dificil encontrar 6timos negbcios e gestores

espetaculares, por que deveriamos descartar produtos ja comprovados? Nosso lema é: se vocé

teve sucesso no inicio, pare de experimentar.”>®

O investimento com foco é necessariamente uma abordagem de longo prazo. Se fossemos
indagar a Buffett o que ele considera o periodo ideal de retencdo, ele diria “para sempre” —
desde que a companhia continue gerando uma economia acima da média e que a gestdo aloque
os lucros da companhia de maneira racional. Como ele explica, “a inatividade nos parece um
comportamento inteligente. Nem ndés nem a maioria dos gestores de negdcios sonharia em
negociar febrilmente subsidiarias de alta lucratividade s6 porque uma pequena manobra na taxa
de desconto do Tesouro Nacional foi prevista ou porque algum guru de Wall Street mudou de
opinido sobre o mercado. Por que, entdo, deveriamos nos comportar de maneira diferente em

relacdio a nossas posicdes minoritarias em negécios excelentes?”.°’

E claro que, se vocé tem uma empresa de pouca qualidade, vocé precisa de rotatividade;
caso contrario, acaba possuindo por muito tempo a economia de um negdcio aquém do
esperado. Mas, se possui uma companhia superior, a tltima coisa que vai querer é vendé-la.

Essa abordagem menos acelerada [“slothlike”] em relacdo a gestdo de um portf6lio pode
parecer excéntrica a quem esta acostumado a comprar e vender acdes ativamente, a intervalos
regulares, mas traz dois importantes beneficios econémicos, além de aumento do capital e
taxas acima da média: ela reduz os custos de transacGes e aumenta 0S retornos apos o0s
impostos. Cada uma dessas vantagens ja é, por si s, extremamente valiosa, e o beneficio
combinado de ambas é enorme.

Em sua andlise de 3.650 fundos de acdo domésticos, o Morningstar — instituto de pesquisa
de fundos mutuos sediado em Chicago — descobriu que os fundos de baixa rotatividade
geravam retornos superiores, se comparados aos fundos com rotatividade mais alta. O estudo
do Morningstar descobriu que, ao longo de um periodo de dez anos, os fundos com indices de
rotatividade de menos de 20% eram capazes de obter retornos 14% mais altos do que fundos
com indices de rotatividade de mais de 100%.

Essa é uma daquelas dindmicas de bom senso tdo ébvias que facilmente deixam de ser
percebidas. O problema de uma rotatividade elevada é que todas as negociacdes acrescentam
os custos da corretagem ao fundo, e isso contribui para diminuir os retornos liquidos.

Exceto no caso de contas liquidas de impostos, os impostos sdo as despesas mais altas de
um investidor, mais altas do que as comissoes de corretagem e em geral mais altas também do
que os custos para gerir um fundo. Na realidade, os impostos se tornaram um dos motivos
principais para os fundos gerarem retornos baixos. De acordo com os gestores financeiros
Robert Jeffrey e Robert Arnott, “essa é uma ma noticia”. Eles sdo os autores de “Is Your Alpha
Big Enough to Cover Its Taxes?” [O seu alfa é grande o bastante para cobrir os impostos?],
artigo citado no prestigiado Journal of Portfolio Management, no qual dizem que “a boa

noticia é que existem estratégias de negociacao que podem minimizar as consequéncias desses

impostos tipicamente ignorados”.”®

Em suma, a estratégia principal envolve mais uma dessas noc¢oes de bom senso que
costumam ser bastante desvalorizadas: o enorme valor do ganho ndo realizado. Quando uma
acdo tem seu preco apreciado mas ndo é vendida, o aumento de valor é um ganho ndo
realizado. Nenhum imposto sobre ganhos de capital é devido até que a agdo seja vendida. Se
vocé deixa esse ganho onde ele esta, obrigatoriamente seu dinheiro se acumula mais.



No geral, os investidores tém subestimado demais o enorme valor desse ganho nao
realizado, o que Buffett chama de “empréstimo sem juros do Tesouro”. Para deixar claro esse
ponto, Buffett pede que imaginemos o que acontecera se fizermos um investimento de 1 délar
que dobra de preco anualmente. Se vocé vender o investimento ao final do primeiro ano, tera
um ganho liquido de 0,66 centavos de ddlar (supondo que vocé pertenca a faixa de impostos de
34%). Digamos que vocé reinveste o 1,66 délar e que essa soma dobra de valor no final do
segundo ano. Se o investimento continua duplicando a cada ano e vocé continua vendendo,
pagando o imposto e reinvestindo o valor restante, ao final de 20 anos vocé terd um lucro
liquido de 25.200 dolares, apds ter pago 13 mil délares de impostos. Se, em vez disso, vocé faz
um investimento de 1 ddlar e s6 vende depois de 20 anos, vocé ganhara 692 mil dolares, depois
de ter pagado aproximadamente 356 mil délares de impostos.

O estudo de Jeffrey e Arnott concluiu que, para obter um alto retorno ap6s os impostos, 0
investidor precisa manter a taxa anual média de seu portf6lio entre 0% e 20%. Quais sdo as
melhores estratégias para baixar os indices de rotatividade? Uma abordagem possivel é um
fundo indexado de baixa rotatividade. Outra é um portfélio com foco. “Parece a fala de um

conselheiro conjugal antes do casamento, ou seja, tente construir um portfélio com o qual vocé

possa conviver por um tempo muito, muito longo.”>

Antes de encerrar este capitulo, é muito importante que vocé pense a sério sobre o que
exatamente implica a abordagem do investimento com foco:

Nao se aproxime do mercado, a menos que esteja disposto a pensar em agoes, primeirt
sempre, com uma mentalidade parcial de dono de um negdcio.

Esteja preparado para estudar com afinco o negdcio que vocé possui, assim como
companhias concorrentes, para que ninguém saiba mais desse negécio do que vocé.

Apenas comece um portf6lio com foco se estiver disposto a investir por um periodo minis
de cinco anos (dez anos seria um prazo ainda melhor).

. Nunca alavanque seu portf6lio com foco. Um portfélio com foco desalavancado vai ajuda
a atingir seus objetivos depressa o bastante. Lembre-se: um inesperado pedido de coberti
em nosso capital provavelmente destruira um portfélio bem estruturado.

Aceite a necessidade de desenvolver o temperamento e a personalidade certos para se torr
um investidor com foco.

Sendo um investidor com foco, seu objetivo é chegar a um nivel de entendimento de seu
negocio que ndo se encontra em Wall Street. Vocé pode protestar e dizer que isso nao é
realista, mas, considerando o que Wall Street promove, pode ndo ser tdo dificil quanto vocé
pensa. Wall Street vende desempenhos de curto prazo, enfatizando o que pode acontecer de
trimestre a trimestre. Os proprietarios de negocios, por outro lado, ttm maior interesse nas
vantagens competitivas de longo prazo das companhias que possuem. Se vocé esta disposto a
trabalhar duro e estudar esses negdcios, com o tempo acabara sabendo mais sobre as empresas
cujas acoes vocé possui do que o investidor médio, e isso é tudo de que vocé necessita para
levar vantagem.

Alguns investidores preferem conversar sobre “o que o mercado esta fazendo” em vez de se
darem ao trabalho de ler um relatério anual. Mas um bate-papo num coquetel sobre os rumos
futuros do mercado de agdes e das taxas de juro sera muito menos proveitoso do que passar
meia hora lendo o dltimo comunicado da empresa em que vocé investiu.



Esse lhe parece um esforco excessivo? E mais facil do que vocé pensa. Nao é preciso
aprender nenhum programa de computador, nem decifrar nenhum manual volumoso de
investimento bancario. Vocé ndo precisa se tornar uma autoridade com MBA em valuation de
negocios para se beneficiar da abordagem do foco. Nao had nada cientifico em valorar um
negocio e entdo pagar um prego abaixo do valor desse negocio.

Como Buffett confessa, “vocé ndo precisa ser um génio. Investir ndo é um jogo em que o
sujeito com um QI de 160 derrota o de 130. O tamanho do cérebro de um investidor é menos

importante do que sua capacidade para desvincular seu raciocinio de suas emocdes”.®® Mudar
seu jeito de lidar com os investimentos, inclusive como — se seguir em frente — ird interagir
com o mercado de agGes, implicara certos ajustes emocionais e psicolégicos. Ainda que vocé
possa aceitar plenamente os argumentos matematicos a favor do investimento com foco, e
ainda que vocé veja outras pessoas muito inteligentes tendo bastante sucesso com isso, talvez
ainda sinta alguma hesitagcdao, em termos emocionais.

A chave esta em manter suas emogoes dentro de uma perspectiva apropriada, e isso é muito

mais facil se vocé entende alguns elementos da psicologia basica envolvida na aplicacao do
jeito Warren Buffett de investir — o que nos leva ao proximo capitulo.



A psicologia do investimento

O primeiro investimento de Warren Buffett em agOes ordindrias foi uma decepgdo, tanto
financeira quanto emocionalmente. Mas acho que podemos desculpé-lo: afinal, ele tinha
apenas 11 anos. Vocé deve se lembrar, do Capitulo 1, que ele e a irma Doris juntaram suas
economias e compraram um total de seis acdes preferenciais da Prefeitura a 38,25 ddlares a
unidade. Alguns meses depois, ela estava sendo negociada a 26,95 délares, uma queda de 30%.

Mesmo ainda tdo jovem, Buffett tinha feito a licdo de casa, o que, nessa época, incluia
analisar os graficos de precos e pegar carona em uma das agoes prediletas de seu pai. Apesar
disso, Doris ficou furiosa com a ideia de perder dinheiro. Todo santo dia brigava com o irmao
cacula por causa do investimento que tinham feito. Assim que as acOes preferenciais da
Prefeitura se recuperaram e o investimento dos dois ficou a salvo, Buffett vendeu as acées e
mal pdode acreditar quando, mais tarde, dispararam e passaram a valer mais de 200 doélares a
unidade.

Apesar dessa experiéncia dolorosa, a primeira tentativa de Buffett no mercado de agdes nao
foi uma total perda de tempo, pois ali ele aprendeu duas li¢des importantes: a primeira foi o
valor da paciéncia; a segunda foi que, embora as mudancgas de curto prazo nos precos das acoes
possam ter pouca relacdo com valor, podem ter muito a ver com o desconforto emocional. No
proximo capitulo, estudaremos o papel da paciéncia no investimento de longo prazo. Por ora,
examinaremos o efeito debilitante que as mudancas de curto prazo no preco das acoes podem
exercer no comportamento do investidor. Isso nos leva ao ambito fascinante da psicologia.

Poucos aspectos da existéncia humana sdao mais carregados de emocdao do que nossa
relacdio com o dinheiro, e isso tem uma importancia especial quando estamos falando do
mercado de acOes. Boa parte do que rege as decisoes das pessoas sobre a aquisicao de agcoes s6
pode ser explicada pelos principios do comportamento humano. E como, por defini¢ao, o
mercado diz respeito as decisdes coletivas tomadas por todos os compradores de agdes, nao
exageramos ao dizer que o mercado inteiro é empurrado e puxado por forgas psicoldgicas.

A interseccao da psicologia com a economia

O estudo daquilo que nos faz funcionar é extremamente fascinante. Para mim, é de especial
interesse entender como a psicologia tem um papel tdo preponderante no ato de investir, ja que
em geral se supde que o mundo dos investimentos seja dominado por numeros frios e
informacgOes sem alma. Quando se trata de decisdes de investimento, nosso comportamento as
vezes € erratico, muitas vezes contraditorio e, de vez em quando, tolo.

O que é especialmente alarmante e todos os investidores precisam perceber é que muitas
vezes eles ndo estdo cientes de terem tomado mas decisoes. A fim de compreender plenamente



o mercado e investir, sabemos agora que temos de entender nossa propria irracionalidade. O
estudo da psicologia em relacdo aos erros de julgamento é de fato tdo valioso para o investidor
como a analise de um balango patrimonial e de um demonstrativo de resultado.

Nos ultimos anos, acompanhamos o que parece ser uma revolucdao, uma nova maneira de
tratar questoes financeiras pela perspectiva do comportamento humano. Essa fusdo de
economia e psicologia, chamada “financas comportamentais”, ja vem lentamente deixando o
recinto da torre de marfim das universidades para se tornar parte de conversas entre 0S
profissionais de investimento, que, se derem uma olhada no passado, poderdo vislumbrar o
vulto de um sorridente Ben Graham.

Muito prazer, sr. Mercado

Ben Graham, amplamente reconhecido como o pai da andlise financeira, ensinou trés geracdes
a navegar pelo mercado de a¢cdes com um mapa matematico de viagem. O que, porém, nao
recebe a mesma atencdo sao os ensinamentos do mesmo Graham sobre psicologia e
investimento. Tanto em Security Analysis como em O investidor inteligente, Graham dedicou
um espaco consideravel para explicar como as emogoes do investidor desencadeiam flutuagdes
no mercado de agoes.

Graham achava que o pior inimigo de um investidor era ele mesmo, ndao o mercado de
acoes. A pessoa pode ter um grande conhecimento de matematica, financas e contabilidade,
mas, se ndo souber controlar suas emocdes, ndo terd competéncia para se beneficiar do
processo de investimento.

Warren Buffett, seu mais famoso aluno, explica que “existem trés importantes principios na
abordagem de Graham”. O primeiro é simplesmente considerar que as acoes sao negocios, o
que “fornece ao investidor uma perspectiva inteiramente diferente da adotada pela maioria das
pessoas no mercado”. O segundo é o conceito de “margem de seguranca”, que “garante uma
vantagem competitiva”. E o terceiro € ter a atitude de um verdadeiro investidor com relagao ao

mercado de acgoes. Buffett afirma que, “se vocé tem essa atitude, comeca na frente de 99% das

pessoas que estdo operando no mercado de acdes, e essa é uma vantagem enorme”.!

Graham ensina que desenvolver a atitude de um investidor é uma questao de estar
preparado, financeira e psicologicamente, para os inevitaveis altos e baixos do mercado; ndo se
trata apenas de saber intelectualmente que uma piora repentina ira acontecer, mas ter o lastro
emocional necessario para reagir de modo apropriado quando isso se der. Na opinido de
Graham, a reacdo apropriada do investidor a uma piora do mercado é a mesma reacao do dono
de um negocio quando lhe oferecem um preco que ndo € atraente: ele o ignora. Graham diz que
“o verdadeiro investidor quase nunca é forcado a vender suas acdes e, em todas as outras
vezes, tem liberdade para ignorar a cotacdo de precos atual”.?

Para deixar ainda mais claras suas ideias, Graham criou um personagem alegoérico chamado
“sr. Mercado”. A conhecida histéria do sr. Mercado é uma aula brilhante sobre como e por que
os precos das acoes periodicamente se afastam da racionalidade.

Imagine que vocé e o sr. Mercado sejam socios de uma empresa privada. Todo dia, sem
falta, o sr. Mercado faz uma cotagdo do preco pelo qual esta disposto a comprar o negocio de
alguém ou vender o dele.

O negdcio de vocés dois tem a sorte de contar com caracteristicas econdmicas estaveis, mas
as cotacOes do sr. Mercado estdo bem longe disso. E que ele é emocionalmente instavel. Em



alguns dias estd animado e s6 consegue ver épocas felizes a frente. Nesses dias, ele cota um
preco muito alto pelas acdes de seu negdcio. Em outros momentos, o sr. Mercado esta
desanimado e, s6 enxergando problemas a frente, cota um preco muito baixo.

O sr. Mercado tem outras caracteristicas encantadoras, disse Graham. Ele ndo se importa de
ser desdenhado. Se hoje as cotacdes dele sdo ignoradas, amanhd ele volta com uma nova.
Graham alertou para o fato de que o recurso util é a caderneta do sr. Mercado, ndao o
conhecimento dele. Se o sr. Mercado entra em cena num estado de espirito tolo, vocé tem toda
a liber-dade de ignora-lo ou se aproveitar dele, mas serd um desastre se cair sob sua influéncia.

Ja se passaram mais de 60 anos desde que Ben Graham criou o sr. Mercado. Ndo obstante,
os erros de julgamento para os quais Graham alertou continuam acontecendo em larga medida.
Os investidores ainda agem de modo irracional. Medo e cobica ainda permeiam o mercado.
Erros bobos ainda dominam o dia a dia. Assim, além de uma boa capacidade para julgar
negocios, os investidores precisam entender como se proteger do torvelinho emocional que o
sr. Mercado desencadeia. Para tanto, devemos nos familiarizar com as financas
comportamentais, ou seja, o lugar em que se da a interseccdo dos conhecimentos financeiros
com a psicologia.

Financas comportamentais

As finangas comportamentais sdo um estudo investigativo que busca explicar as ineficiéncias
do mercado usando teorias psicoldgicas. Observando que as pessoas muitas vezes cometem
erros tolos e fazem suposicoes il6gicas quando lidam com suas proprias questoes financeiras,
os académicos comegaram a pesquisar mais fundo os conceitos psicologicos para explicar os
elementos irracionais no pensamento das pessoas. E uma area de estudos relativamente nova,
mas o que estamos aprendendo é fascinante, além de bastante 1util para investidores
inteligentes.

Confianga excessiva

Varias pesquisas psicoldgicas salientaram que os erros de julgamento ocorrem porque as
pessoas em geral sdo excessivamente confiantes. Se vocé pedir a uma grande amostra de
pessoas que descreva a propria habilidade como motorista, a maioria absoluta lhe dira que
dirige acima da média. Outro exemplo: os médicos acreditam que podem diagnosticar a
pneumonia com 90% de certeza, quando, na verdade, so estdao certos 50% do tempo. “Uma das
coisas mais dificeis de imaginar é que vocé ndo é mais inteligente do que a média”, afirma
Daniel Kahneman, professor de psicologia e relagdes publicas na Universidade Princeton e

vencedor do Prémio Nobel de Economia.> Mas a dura realidade é que nem todos podem ser
melhores do que a média.

A confianca por si s6 ndo é uma coisa ruim, mas confianca em excesso € outra coisa e pode
ser especialmente prejudicial quando estamos lidando com nossas questdes financeiras.
Investidores com excesso de confianca ndo s6 tomam decisOes tolas para si mesmos, como
também tém um impacto poderoso no mercado como um todo.

Via de regra, os investidores sdo altamente confiantes e se acham mais inteligentes do que
todo mundo. Sdo propensos a superestimar suas habilidades e seus conhecimentos. De modo
tipico, confiam em informacées que confirmam aquilo em que acreditam e desconsideram as
que os contradizem. Além disso, ficam avaliando em sua mente cada informacdo que esteja



imediatamente acessivel, em vez de ir em busca de dados pouco divulgados. Com muita
frequéncia, os investidores e gestores financeiros cultivam a crenca de que tém informagdes
melhores e que, por isso, podem lucrar por serem mais astutos do que os outros investidores.

O excesso de confiancga explica por que tantos gestores financeiros tomam atitudes erradas.
Confiam exageradamente nas informagdes que coletam e pensam que tém mais razdo do que
efetivamente tém. Se todos os envolvidos acham que sua informacdo esta correta e que sabem
de algo que os outros ignoram, o resultado é um grande volume de negociagoes.

O viés da reacao exagerada

Um dos nomes mais importantes no campo das financas comportamentais é Richard Thaler,
professor de ciéncia e economia comportamental. Depois de sair da Universidade Cornell, foi
para a Universidade de Chicago com o unico propoésito de questionar o comportamento
racional dos investidores. Ele chama a atengdo para varios estudos recentes, demonstrando que
as pessoas dao énfase demais a eventos aleatérios achando que identificaram uma tendéncia.
Em especial, os investidores costumam se apegar as informagdes mais recentes que receberam
e extrapolam com base nelas; para eles, a divulgacao de resultados deve, portanto, se tornar um
indicador de lucros futuros. Assim, acreditando que enxergam o que 0S outros nao veem,
tomam decisdes rapidas baseadas em raciocinios superficiais.

E evidente que o que vemos nesses casos é o excesso de confianca. As pessoas acham que
entendem os dados com maior clareza do que as outras e que os interpretam melhor, mas ha
mais coisas em jogo. O excesso de confianga é exacerbado por uma reacdo exagerada. Os
comportamentalistas aprenderam que as pessoas costumam ter uma reacao exagerada diante de
uma ma noticia, mas reagem lentamente a boas noticias. Os psic6logos tém um nome para isso:
viés da reacao exagerada. Desse modo, se a divulgacdo de resultados a curto prazo nao € boa, a
resposta do investidor tipico é uma reagdo exagerada, impensada, abrupta, com um impacto
inevitavel no preco das acdes. Thaler descreve essa énfase exagerada no curto prazo como uma
“miopia” do investidor (fazendo referéncia ao termo médico para enxergar mal de longe) e
pensa que a maioria dos investidores faria bem melhor se ndo recebesse demonstrativos
mensais.

A fim de ilustrar suas ideias sobre reacdes exageradas, Thaler desenvolveu uma andlise
simples. Pegou todas as acdes da Bolsa de Valores de Nova York e classificou-as por seu
desempenho nos ultimos cinco anos. Isolou as 35 melhores (as que mais tinham subido de
preco) e as 35 piores (as que mais tinham caido) e criou portfélios hipotéticos com essas 70
acoes. Depois, manteve esses portflios intactos por mais cinco anos e observou que as
“piores” tinham apresentado desempenho superior ao das “melhores” 40% do tempo. No
mundo real, poucos investidores teriam tido forca de vontade suficiente para ndo se entregar a
reacoes exageradas diante do primeiro sinal de uma queda nos precos, e teriam perdido os

beneficios quando as piores comegaram a se mover na outra dire¢do.*

Ja faz algum tempo que o conceito de viés da reacdo exagerada é conhecido, mas, nos
ultimos anos, a tecnologia moderna se encarregou de exacerba-lo ainda mais. Antes do advento
da internet e dos programas de TV a cabo com noticias do mundo financeiro, a maioria dos
investidores examinava apenas de vez em quando como estavam o0s precos das a¢oes. Davam
uma olhada no relatério de seu corretor no final do més, checavam os resultados financeiros
trimestrais no fim de cada periodo e depois tabulavam seu desempenho anual no fim do ano.

Hoje, em virtude dos avancos na tecnologia da comunicacdo, os investidores sao capazes



de se manter continuamente conectados com o mercado de acdes. Aplicativos de celular
permitem que a pessoa, enquanto anda de carro ou trem, confira como vai indo seu portfélio.
Ela pode checar a performance de suas a¢oes a caminho de uma reunido ou na volta dela, ou na
fila do caixa do supermercado. Contas on-line de corretagem podem lhe informar o
desempenho de seu portfélio desde o inicio do pregdo. Essas contas sdo capazes de calcular seu
desempenho relativo, rastreando o retorno diario, de cinco dias, de dez dias, mensal, trimestral
e anual. Em suma, os investidores podem checar o preco de suas acdes a cada segundo das 24
horas do dia.

Sera que essa fixacdo constante no preco das acoes é saudavel para os investidores?
Richard Thaler tem uma resposta concisa. Frequentemente, em suas palestras na Behavioral
Conference, patrocinadas pelo Departamento Nacional de Pesquisa Econdmica e pela Escola
John F. Kennedy, da Universidade Harvard, ele sempre inclui este conselho: “Invista em titulos

e depois ndo abra mais a correspondéncia”.” E ainda costuma acrescentar: “N&o queira saber a
cada minuto o que ha na caixa de entrada de seu computador, nos recados de seu celular ou de
outro dispositivo que vocé tenha”.

Averséao a perdas

Quando Doris Buffett atormentou seu irmdo cagula por causa do investimento nas agdes
preferenciais da Prefeitura, aquela foi uma clara demonstracdo de como era dificil para ela
aturar o desconforto associado a queda no preco das acdes. Mas ndo sejamos tdo duros com
Doris. Ela estava sofrendo de um problema emocional que afeta milhdes de investidores
diariamente. Trata-se da aversdo a perdas, e, na minha opinido, esse é o maior dos obstaculos
que impedem os investidores de aplicar com sucesso a abordagem de Warren Buffett.

Essa questdo psicologica foi descoberta 35 anos atras por dois gigantes da area: o prémio
Nobel Daniel Kahneman, que ja citamos anteriormente neste capitulo, e Amos Tversky,
professor de psicologia na Universidade Stanford. Esses dois cientistas, colaboradores ha
muito tempo, estavam interessados na teoria da tomada de decisoes.

Em 1979, Kahneman e Tversky escreveram um ensaio intitulado “Prospect theory: an
analysis of decision under risk” [Teoria da perspectiva: uma analise da decisdo diante do
risco], que posteriormente se tornaria o mais citado de todos os artigos publicados no
Econometrica, prestigiado periodico académico de economia. Até aquele momento, a teoria da
utilidade da tomada de decisGes, popularizada por John von Neumann e Oskar Morgenstern no
livro Theory of Games and Economic Behavior, de 1944, era o dogma aceito em economia. A
teoria da utilidade afirma que o modo como as alternativas sdo apresentadas ndo deveria
importar para quem toma uma decisdo. O mais importante para essa pessoa é fazer o que é
melhor para si mesma. Por exemplo, se a pessoa esta diante de um jogo que lhe da 65% de
chances de ganhar e 35% de perder, se seguir a teoria da utilidade ela deve jogar porque o jogo
tem um resultado positivo.

A teoria da utilidade é matematicamente imaculada. Num mundo ideal, é a abordagem
perfeita a tomada de decisdes. No entanto, Kahneman e Tversky eram formados em psicologia,
ndo em economia, por isso ndo estavam tdo certos quanto a isso. Haviam passado a carreira
estudando erros especificos de julgamento humano e tinham aprendido que as pessoas avaliam
ganhos e perdas de maneira diferente. Segundo a teoria da utilidade, atribui-se valor ao bem
final. Segundo a teoria da perspectiva de Kahneman e Tversky, atribui-se um valor individual
aos ganhos e as perdas. Kahneman e Tversky foram capazes de provar que as pessoas nao



buscam a riqueza final, como prevé a teoria da utilidade, mas que seu foco sdo os ganhos e as
perdas incrementais que contribuem para sua riqueza final. A descoberta mais importante da
teoria da perspectiva foi a constatacdo de que as pessoas tém aversdao a perdas. Na verdade,
Kahneman e Tversky provaram matematicamente que as pessoas lamentam as perdas mais do
que festejam os ganhos do mesmo tamanho, de duas a duas vezes e meia mais.

Em outras palavras, a dor de uma perda é bem maior do que a alegria de um ganho. Muitos
experimentos tém demonstrado que as pessoas precisam duas vezes mais de um resultado
positivo para superar um negativo. Numa aposta meio a meio, em que as chances sejam
exatamente iguais, a maioria das pessoas ndo arriscara nada, a menos que o ganho potencial
seja duas vezes maior do que a perda potencial.

Isso é conhecido como “aversdo assimétrica a perdas”: o lado negativo tem um impacto
maior do que o positivo, e essa é uma caracteristica fundamental da psicologia humana.
Aplicada ao mercado de acdes, significa que os investidores sofrem duas vezes mais por perder
dinheiro do que se sentem bem quando escolhem uma acdao de bom desempenho. O impacto da
aversao a perda nas decisoes de investimento é 6bvio e profundo. Todos queremos acreditar
que tomamos boas decisdes. A fim de preservar a boa opinido que temos de nds mesmos,
ficamos apegados a mas escolhas por tempo demais, na vaga esperanca de que a situagdo se
reverta. Se ndo vendermos nossas piores acdes, nunca teremos de encarar nossos fracassos.

Essa aversdao a perdas torna os investidores desnecessariamente conservadores. Os
participantes de planos 401(k), cujo horizonte de tempo sao décadas, ainda mantém grandes
volumes de dinheiro investidos no mercado de titulos de divida. Por qué? Somente uma
aversao a perdas muito intensa faria alguém alocar seus recursos de maneira tdo conservadora.
Mas essa aversdo pode afetar a pessoa de maneira ainda mais imediata, levando-a a se apegar
irracionalmente a acOes perdedoras. Ninguém gosta de admitir erros. Mas, se vocé nao vende
um erro, estd potencialmente desistindo de um ganho que poderia ter com um novo
investimento mais inteligente.

Contabilidade mental

Durante muitos anos, Richard Thaler teve a sorte de estudar e colaborar com Kahneman e
Tversky, assim como com varios outros académicos no campo das financas comportamentais.
Thaler ja escreveu varios artigos sobre tomada de decisdo, e muitos deles podem ser
encontrados em seu famoso livro The Winner’s Curse: Paradoxes and Anomalies of Economic
Life, de 1992. Contudo, Thaler é mais conhecido por um ensaio de 1995 intitulado “Myopic
loss aversion and the equity risk premium” [Aversao a perdas por miopia e o prémio de risco],
elaborado em coautoria com Shlomo Benartzi, professor e codiretor do grupo de tomada de
decisdo comportamental da Faculdade de Administracdo da Universidade da Califérnia em Los
Angeles. Nesse ensaio, Thaler e Benartzi retomaram a aversao a perda descrita por Kahneman
e Tversky em sua teoria da perspectiva para liga-la diretamente ao mercado de acoes.

Thaler e Benartzi estavam intrigados com uma questdo central: por que alguém com um
horizonte de longo prazo iria querer possuir titulos de acdes quando sabe que o desempenho
delas tem sido constantemente superado? Os autores acreditavam que a resposta dependia de
dois conceitos de Kahneman e Tversky. O primeiro era a aversao a perdas, que ja vimos. O
segundo era um conceito comportamental chamado “contabilidade mental”, que descreve os
métodos que as pessoas usam para codificar resultados financeiros. Refere-se ao nosso habito
de mudar de ponto de vista sobre dinheiro conforme mudam as circunstancias dominantes.



Tendemos mentalmente a alocar dinheiro em “contas” diferentes, e isso determina como
pensamos em usa-lo.

Vamos ilustrar isso com uma situagao simples. Suponhamos que vocé acabou de voltar
para casa depois de ter saido com seu/sua companheiro(a). Vocé pega a carteira para pagar a
bab4, mas a nota de 20 dolares que achou que estaria 1a ndo esta. Entdo, vocé leva a baba para
casa e, no caminho, para no caixa eletronico para pegar outra nota de 20 doélares. No dia
seguinte, encontra a nota original de 20 délares no bolso do casaco.

Se vocé é como a maioria das pessoas, vai reagir com alguma alegria. Os 20 délares no
casaco sdo um dinheiro encontrado. Embora a primeira nota de 20 e a segunda tenham vindo
da mesma conta bancaria, e as duas notas representem dinheiro que vocé lutou para ganhar, a
nota que vocé tem na mao é um dinheiro que ndo esperava ter e que se sente livre para gastar
frivolamente.

Mais uma vez, Richard Thaler apresenta um interessante experimento académico para
demonstrar esse conceito. Em seu estudo, ele comegou com dois grupos de pessoas. As do
grupo um receberam 30 délares em dinheiro vivo e lhes disseram que tinham duas escolhas:
(1) embolsar o dinheiro e ir embora ou (2) apostar em cara ou coroa; se ganhassem, receberiam
mais 9 dolares e, se perdessem, teriam um abatimento de 9 ddlares no pagamento. A maioria
das pessoas (70%) aceitou apostar porque pensou que no minimo ficaria com 21 délares do
dinheiro recebido. As do grupo dois receberam uma oferta diferente: (1) apostar em cara ou
coroa; se ganhassem, receberiam 39 dolares e, se perdessem, receberiam 21 ddlares; ou (2)
ganhariam 30 dolares sem apostar. Mais da metade (57%) resolveu ficar com o dinheiro
seguro. Os dois grupos iriam ganhar exatamente a mesma quantia, com exatamente as mesmas

chances, mas a situacdo foi percebida diferentemente.®

As implicagcdes sdo claras: a maneira como decidimos investir e a maneira como
escolhemos lidar com os investimentos tém muito a ver com 0 modo Co-mo pensamos no
dinheiro. Por exemplo, sugeriu-se que a contabilidade mental é uma razdo a mais para as
pessoas nao venderem acoes de mau desempenho. Na cabeca delas, a perda ndo se torna real
até que aconteca de fato. Isso nos ajuda a compreender nossa tolerancia ao risco: é muito mais
provavel que queiramos correr um risco com dinheiro achado.

Averséao a perdas por miopia

Thaler e Benartzi ainda ndo tinham terminado. Thaler recordou um enigma financeiro proposto
originalmente pelo prémio Nobel Paul Samuelson. Em 1963, Samuelson perguntou a um
colega se ele estaria disposto a aceitar a seguinte aposta: uma chance de 50% de ganhar 200
délares ou uma chance de 50% de perder 100 ddlares. Segundo Samuelson, o colega recusou a
oferta inicial, mas depois reconsiderou. Ele ficaria feliz em entrar no jogo se pudesse jogar 100
vezes e nao tivesse de conferir o resultado a cada vez. Essa vontade de entrar no jogo com
novas regras inspirou uma ideia a Thaler e Benartzi.

O colega de Samuelson estava disposto a aceitar a aposta com duas modificacGes: ampliar
o horizonte de tempo do jogo e reduzir a frequéncia com que seria obrigado a conferir o
resultado. Levando essas observacdes para o mundo dos investimentos, Thaler e Benartzi
raciocinaram que, quanto mais tempo um investidor mantém um ativo, mais atraente ele se
torna, mas somente se o investimento ndo for avaliado frequentemente.

Quando analisamos os retornos histéricos dos investimentos, descobrimos que a ampla
maioria dos retornos de longo prazo é resultado de apenas 7% de todos os meses de



negociagdo. O retorno dos restantes 93% apresenta uma média de aproximadamente zero.’”

Desse modo, o que fica claro é que avaliar o desempenho em periodos de tempos mais curtos
aumenta as chances de ver perdas no portfélio. Se vocé confere seu portf6lio diariamente,
existe uma chance de 50% de vocé perceber uma perda. Essa probabilidade ndao melhora muito
se vocé amplia seu periodo de avaliacdo para um més. Por outro lado, se ndo confere seu
portfélio todo dia, vocé é poupado da angustia de observar as oscilagdes diarias nos precos;
quanto mais tempo vocé retiver seus ativos, menos provavelmente sera confrontado com a
volatilidade e, portanto, mais atraentes suas escolhas parecerdo ser. Em outras palavras, os dois
fatores que contribuem para a turbuléncia emocional do investidor sdo a aversdo a perdas e
uma alta frequéncia de avaliacao de desempenho. Usando um termo médico, Thaler e Bernatzi
cunharam a expressdo “aversao a perdas por miopia”, a fim de refletir uma combinacdo da
aversao a perdas com o atributo da frequéncia.

Em seguida, Thaler e Bernatzi buscaram determinar o prazo ideal. Sabemos que em
periodos curtos os precos de acoes sdo muito mais volateis do que os de titulos de divida.
Também sabemos que, se nos dispusermos a ampliar o periodo em que medimos os precos das
acoes, o desvio-padrdo do retorno da acdo diminuird. O que Thaler e Bernatzi queriam saber
era isto: quanto tempo os investidores precisam manter as agoes sem conferir seu desempenho
para chegar ao ponto de serem indiferentes a aversdo a perdas de acdes versus titulos de
divida? Resposta: um ano.

Thaler e Bernatzi examinaram o retorno, o desvio-padrao e a probabilidade de um retorno
positivo para acoes em horizontes de tempo de uma hora, um dia, uma semana, um mes, um
ano, 10 anos e 100 anos. Em seguida, empregaram uma fungao de utilidade simples baseada no
duplo fator de aversao a perdas de Kahneman e Tversky (utilidade = probabilidade de aumento
do preco — probabilidade de queda X 2). Com base na matematica, o fator de utilidade
emocional de um investidor ndo cruzou o limiar de numero positivo até chegar a periodo de um
ano de observagdo. Muitas vezes me perguntei se a sugestdo de Warren Buffett pela abertura
do mercado de agcbes somente uma vez por ano para negociagoes nao estaria atrelada aos dados
psicolégicos da aversao a perdas por miopia.

Thaler and Bernatzi argumentam que, toda vez que falamos sobre aversao a perdas,
também devemos considerar a frequéncia com que os retornos sdo calculados. Se os
investidores avaliarem seus portfolios em periodos cada vez mais curtos, entdo esta claro que
serdo menos atraidos por acoes volateis. Como Thaler e Bernatzi explicam, a “aversdo a perdas
é um fato da vida. Por outro lado, a frequéncia de avaliacdes é uma escolha politica que

presumivelmente poderia ser modificada, pelo menos em principio”.®

O fator lemingue

Outra armadilha psicoldgica que atrai os investidores é a tentacdo de seguir o que todo mundo
estd fazendo, tenha sentido ou ndo. Poderiamos chamar esse processo de “falacia do
lemingue”.

Os lemingues sdao pequenos roedores nativos da tundra, famosos por seu éxodo em massa
para o mar. Em periodos normais, os lemingues migram durante a primavera em busca de
comida e novos abrigos. A cada trés ou quatro anos, no entanto, algo diferente acontece.
Devido a sua alta taxa de acasalamento e ao baixo indice de mortalidade, a populacdao de
lemingues comeca a aumentar. Quando o0s grupos estdo muito numerosos, 0s lemingues
comecam um movimento erratico na escuriddo. Em pouco tempo, esse grupo destemido



comeca a se deslocar a luz do dia. Ao serem confrontados por barreiras, os lemingues do bando
sdo tdo numerosos que uma reacao semelhante ao panico os faz atravessar o obstaculo. Quando
esse comportamento se intensifica, os lemingues passam a desafiar outros animais que
normalmente evitariam. Embora muitos lemingues morram por falta de alimento, pela acdo de
predadores e por acidentes, a maioria chega ao mar. La mergulham e nadam até morrerem de
exaustao.

O comportamento dos lemingues ndo é plenamente compreendido. A teoria dos zo6logos é
que a migracdo em massa ocorre devido a mudancas em seu suprimento de comida e/ou por
fatores estressantes. A populacdo aumentada e a competicao entre os lemingues possivelmente
desencadeiam uma mudanca hormonal que induz uma alteracao em seu comportamento.

Por que tantos investidores se comportam como lemingues? Para nos ajudar a entender esse
fendomeno, Buffett conta uma das histérias prediletas de Ben Graham, incluida no relatério
anual da Berkshire Hathaway de 1985.

Um perfurador de pocos de petréleo, chegando ao céu, onde pretendia receber a
recompensa divina, é recebido por Sdo Pedro com mas noticias: “Vocé tem direito a residir
aqui, mas, como pode ver, o alojamento para petroleiros esta lotado. Ndo temos como
acomodar vocé ali”. Depois de pensar por um momento, o petroleiro pergunta se pode dizer
algumas palavras aos atuais ocupantes. Como isso parece indcuo, Sdo Pedro concorda. O
petroleiro coloca as mdos em torno da boca e grita: “Descobriram petr6leo no inferno!”.
Imediatamente, os portdes do alojamento se abrem e os petroleiros saem correndo.
Impressionado, Sdo Pedro convida o petroleiro a se mudar e se instalar com conforto. O
homem para e diz: “Nao. Acho que vou junto com eles. Afinal de contas, onde tem fumaca tem
fogo™.

Para ajudar os investidores a evitar essa armadilha, Buffett nos pede que pensemos nos
gestores financeiros profissionais, que, com grande frequéncia, sdo recompensados por um
sistema que iguala o que é seguro ao que é médio, e recompensa as praticas-padrdao mais do
que o pensamento independente. Buffett diz que “a maioria dos gestores tem muito pouco
incentivo para tomar uma decisdo inteligente que tenha alguma chance de parecer idiota. Essa
proporcao entre ganho e perda pessoal é bem 6bvia; se uma decisdo pouco convencional tem
um bom resultado, o investidor ganha um tapinha nas costas; mas, se ndo tem, o que recebe é
um aviso de demissdo. Fracassar de modo convencional é o caminho a seguir; como grupo, os

lemingues podem ter uma imagem prejudicada, mas nenhum lemingue individualmente ja teve

repercussdo negativa na midia”.°

Lidando com as armadilhas emocionais

Cada uma dessas maneiras comuns de pensar sobre dinheiro cria problemas para os
investidores que ndao conseguem escapar das repercussoes prejudiciais, mas, em minha opiniao,
a mais séria de todas é a aversdo a perdas por miopia. Acredito que esse seja o maior dos
obstaculos psicologicos que impedem os investidores de adotar com sucesso o método de
Warren Buffett para investir. Ao longo das minhas trés décadas de experiéncia profissional, ja
observei em primeira mao a dificuldade que os investidores, gestores de portf6lio, consultores
e membros de comités de grandes fundos institucionais tém para interiorizar as perdas, que se
tornam ainda mais dolorosas por serem tabuladas com frequéncia. Superar esse Onus
psicologico penaliza quase todo mundo, exceto alguns poucos escolhidos.

Talvez ndo surpreenda o fato de que uma pessoa que venceu a aversao a perdas por miopia



tenha se tornado também o maior investidor do mundo: Warren Buffett. Sempre acreditei que o
prolongado sucesso de Buffett tem muito a ver com a estrutura peculiar de sua companhia. A
Berkshire Hathaway possui ndo apenas a¢oes ordinarias como também negdcios dos quais é
totalmente dona, de modo que Buffett vem observando em primeira mdo como estdo
inextricavelmente ligados o crescimento do valor desses negocios e o preco de suas acoes
ordinarias. Ele ndo tem necessidade de ver como estdo os precos das acOes todos os dias
porque ndo precisa da confirmacao do mercado para convencé-lo de que fez o investimento
certo. Como ele mesmo diz, repetidamente, “nao preciso do preco de uma agao para me dizer o
que ja sei sobre valor”.

Uma observacdo adicional sobre o modo como isso funciona com Buffett pode ser
encontrada no investimento de 1 bilhdo de ddlares que ele fez na Coca-Cola Company, em
1988. Nessa época, era o maior investimento isolado que a Berkshire ja tinha feito em agoes.
Ao longo dos dez anos seguintes, o preco da acdo da Coca-Cola subiu dez vezes, enquanto o
indice S&P 500 subiu trés vezes. Em retrospecto, podemos pensar que a Coca-Cola era um dos
investimentos mais faceis que alguém poderia fazer. No final dos anos 1990, participei de
diversos seminarios sobre investimentos e sempre perguntava a plateia: “Quantos de vocés
tiveram agoes da Coca-Cola nos ultimos dez anos?”. Praticamente todas as maos se levantavam
no mesmo instante. Entdo, eu indagava: “Quantos aqui tiveram a mesma taxa de retorno de
Buffett com esse investimento?”. Timidamente, as pessoas foram baixando devagar a mao.

Era nesse momento que eu fazia a pergunta de verdade: “Por qué?”. Se tanta gente na
plateia tinha acdes da Coca-Cola (na realidade, essas pessoas tinham feito o mesmo
investimento que Buffett), por que entdo nenhuma delas havia obtido o mesmo retorno? Acho
que a resposta reside na aversao a perda por miopia. Durante uma década (de 1989 a 1998), a
Coca-Cola teve desempenho superior ao do mercado, mas, numa base anual, isso s6 ocorreu
em seis anos. Segundo a matematica da aversdo a perdas, investir na Coca-Cola teve uma
utilidade emocional negativa (seis unidades emocionais positivas — quatro unidades emocionais
negativas X 2). SO0 posso imaginar que aquelas pessoas que investiram em agdes da Coca-Cola
o fizeram num ano em que essas acOes estavam tendo um desempenho pior do que o do
mercado e decidiram vender. O que fez Buffett? Primeiro, avaliou o progresso econémico da
Coca-Cola — ainda excelente — e entdo continuou em posse do negacio.

Ben Graham nos lembra que, “na maior parte do tempo, as agdes ordinarias estdo sujeitas a
flutuacdes de preco irracionais e excessivas em ambas as dire¢des, como consequéncia da
entranhada tendéncia da maioria das pessoas a especular e apostar — ou seja, dar espacgo para a

esperanca, o medo e a cobica”.!? Ele advertia que os investidores deveriam estar preparados
para os altos e baixos do mercado e, com isso, queria dizer preparados psicoldgica e
financeiramente — ndo apenas intelectualmente — para a eventualidade de uma queda, tendo
entdo a prontiddo necessaria para agir de modo apropriado quando isso acontecesse.

“O investidor que se permite ser atropelado ou se preocupa indevidamente com declinios
injustificados do mercado que afetam seus investimentos estd perversamente transformando
sua vantagem basica numa desvantagem basica”, disse Graham. “Essa pessoa se sairia melhor

se suas acdes ndo tivessem nenhuma cotacdo de mercado, porque entdo ela ndo sofreria o

tormento mental causado pelos erros de julgamento de outra pessoa.”!!

E, do outro lado, Warren Buffett

A abordagem de Warren Buffett aos investimentos — pensando nas acdes como negoécios e



gerindo um portfolio com foco — entra diretamente em conflito com as teorias financeiras
ensinadas a milhares de alunos de economia todos os anos. Em conjunto, elas sao chamadas de
“teoria moderna do portfélio” — ou apenas “teoria do portfélio”. Como veremos, essa teoria foi
montada ndo por donos de negdcios, mas por académicos em suas torres de marfim. Buffett se
recusa a habitar nessa construcao intelectual. Aqueles que adotam seus principios logo se veem
emocional e psicologicamente desconectados do modo como a maioria dos investidores se
comporta.

Harry Markowitz — Covariancia

Em marco de 1952, Harry Markowitz, formado pela Universidade de Chicago, publicou um
artigo de 14 paginas no Journal of Finance intitulado “Portfolio selection” [Escolha do

portfélio],!? em que explicava o que acreditava ser um conceito simples: retorno e risco estio
inextricavelmente ligados. Markowitz também apresentava os calculos que davam base a
conclusdo de que nenhum investidor consegue obter ganhos acima da média sem correr riscos
acima da média. Hoje, isso parece ridiculo de tdao 6ébvio, mas era um conceito revolucionario
nos anos 1950, época em que os portfolios eram montados sem critério. Hoje em dia, esse
breve artigo recebe o crédito de ter inaugurado as finangas modernas.

Sete anos depois, Markowitz publicou seu primeiro livro: Portfolio Selection. Nessa obra,
que muitos acreditam ser sua maior contribuicdo, ele volta sua ateng¢do para mensurar o grau de
risco de um portfélio inteiro. Ali, introduziu a covariancia, um método para mensurar a direcao
de um grupo de a¢des. Quanto mais dinheiro ha numa mesma direcao, maior é a chance de que
as mudancas economicas as arrastem para baixo, ao mesmo tempo. Da mesma maneira, um
portfélio composto de acoes de risco pode de fato ser uma carteira conservadora, se o prego
das ac¢oes individuais se comportar diferentemente. De todo modo, Markowitz afirmava que a
chave estd na diversificacao. O curso de acdo mais inteligente para os investidores, segundo
ele, estd em primeiro identificar o nivel de risco que podem gerir com conforto e depois
construir um portfélio diversificado e eficiente de acoes com baixa covariancia.

Eugene Fama — O mercado eficiente

Em 1965, Eugene Fama, Ph.D. pela Universidade de Chicago, publicou no Journal of Business
sua tese de doutorado intitulada “The behavior of stock market prices” [O comportamento dos
precos no mercado de acdes], em que propunha uma teoria abrangente do mercado de acdes.
Sua mensagem era bem clara: as previsdes sobre precos futuros de acdes nao fazem sentido
porque o mercado é eficiente demais. Num mercado eficiente, a medida que as informagoes
vao se tornando disponiveis, um grande numero de pessoas inteligentes poe agressivamente
essas informagOes em pratica de uma maneira que leva os precos a se ajustarem
instantaneamente, antes que alguém consiga lucrar. Num dado ponto, os precos refletem todas
as informagdes disponiveis, e, por conta disso, dizemos que o mercado é eficiente.

Bill Sharpe — Modelo de precificacédo de ativos

Cerca de dez anos ap6s a publicacdo do ensaio de Markowitz, um jovem Ph.D. chamado Bill
Sharpe conversou longamente com ele sobre seu trabalho com a teoria do portfélio e a
necessidade de incontaveis covaridncias. No ano seguinte, 1963, Sharpe publicou uma
dissertacdo intitulada “A simplified model of portfolio analysis” [Um modelo simplificado de



analise de portfélio]. Embora reconhecesse explicitamente sua divida para com as ideias de
Markowitz, Sharpe sugeria um método mais simples: para ele, todos os titulos tém um
relacionamento em comum com algum fator basico subjacente. Portanto, a andlise era
simplesmente uma questdao de mensurar a volatilidade de um titulo individual em relacao a seu
fator-base. Ele denominou essa medida da volatilidade de “fator beta”.

Um ano depois, Sharpe apresentou um conceito de longo alcance chamado “modelo de
precificagdo de ativos” (capital asset pricing model — CAPM), uma extensdo direta de seu
modelo de fator tnico voltado para compor portfélios eficientes. O CAPM diz que as agdes
contém riscos distintos. Um é simplesmente o risco de estar no mercado, que Sharpe chama de
“risco sistémico”. O risco sistémico é “beta” e ndo pode ser diversificado a ponto de
desaparecer. O segundo tipo, chamado “risco ndo sistémico”, é o risco especifico da posicao
econdmica da companhia. Diferentemente do sistémico, o risco ndo sistémico pode ser
neutralizado pela diversificacdo, simplesmente adicionando acdes diferentes ao portfélio.

Xk ok K

No espaco de uma década, trés académicos definiram importantes elementos do que seria
posteriormente chamado de “teoria moderna do portfélio”: Markowitz, com sua ideia de que o
equilibrio adequado entre recompensa e risco depende da diversificacdo; Fama, com sua teoria
do mercado eficiente; e Sharpe, com sua definicdo de risco. Assim, pela primeira vez na
historia, nosso destino financeiro ndo dependia mais de Wall Street nem de Washington, D. C.,
e tampouco estava nas maos dos donos de negocios. Conforme fomos seguindo adiante, o
cenario financeiro foi sendo definido por um grupo de professores universitarios a cujas portas
finalmente os profissionais de financas tinham vindo bater. Instalados em suas torres de
marfim, tinham agora se tornado os novos altos sacerdotes das financas modernas.

O que Buffett diz sobre o risco e a diversificagao

Voltemos a Warren Buffett agora. Ele comecou uma sociedade de investimento com alguns
poucos milhares de doélares e os transformou em 25 milhdes. Com os lucros dessa sociedade,
ele tomou o controle da Berkshire Hathaway e rapidamente se encaminhou para um valor que
logo ultrapassaria a marca de 1 bilhdo de dolares. Ao longo de todos esses 25 anos, ele deu
pouca ou nenhuma atengdo a covariancia das acoes, as estratégias para reduzir a variabilidade
do retorno de um portfélio ou — Deus nos livre — a ideia de que o mercado de agdes é
precificado com eficiéncia. Buffett refletiu profundamente sobre o conceito de risco, mas sua
interpretacdo ficou muito distante do que os académicos estavam dizendo sobre risco.

Lembre que, para a teoria moderna do portfélio, o risco era definido pela volatilidade do
preco da acdo, mas Buffett sempre entendeu que uma queda no preco das agdes era uma
oportunidade. No minimo, a queda do preco, na realidade, reduz o risco. Ele salienta que, “para
os donos de um negdcio — e é assim que pensamos sobre os acionistas —, a definicdo académica

de risco estd muito distante do mercado, a tal ponto que produz absurdos”.!3

Buffett oferece uma definicdo diferente de risco: a possibilidade de dano ou lesdo. Esse é
um fator do “risco do valor intrinseco” de um negécio, ndo o comportamento do preco da agao.
Segundo Buffett, o risco real é se o retorno de um investimento ap6s os impostos “lhe dara
[como investidor] pelo menos tanto poder de compra quanto tinha no comego, mais uma

modesta taxa de juros sobre aquele investimento inicial”.!4

Para Buffett, o risco estd inextricavelmente ligado ao horizonte de tempo do investidor.



Essa é a maior diferenca isolada entre o que Warren Buffett pensa sobre risco e como a teoria
moderna do portf6lio encara o risco. Buffett explica que, se vocé compra a¢des hoje com a
intencdo de vender amanhd, entdo vocé entrou numa transagao arriscada. As chances ndo sao
melhores do que no lancamento de uma moeda: vocé perdera na metade das vezes. Porém, ele
acrescenta que, se vocé amplia seu horizonte de tempo, a probabilidade de essa ser uma
transacdo arriscada diminui significativamente, presumindo, é claro, que vocé tenha realizado
uma transacdo sensata. Buffett alerta: “Se vocé me pede que avalie o risco de comprar a Coca-
Cola agora de manha para vender amanha de manhg, eu diria que essa é uma transacao muito

arriscada”.'® No entanto, dentro do modo de pensar de Buffett, comprar acdes da Coca-Cola
agora de manha e conserva-las durante dez anos representa risco zero.

A visdo peculiar de Buffett sobre risco norteia igualmente sua estratégia de diversificacao
do portfélio. Também nesse caso, 0 modo como ele pensa é exatamente o oposto da teoria
moderna do portf6lio. Como vocé deve se lembrar, o beneficio primario de um portf6lio
amplamente diversificado consiste em mitigar a volatilidade de precos das acdes individuais.
Contudo, se vocé ndo tem essa preocupacao da volatilidade de precos no curto prazo, tal qual
Buffett, entdo vocé também enxergara a diversificacao do portfélio por um prisma diferente.

Buffett explica que a “diversificacdo serve como protecdo contra a ignorancia. Se vocé quer
ter certeza de que nada de ruim acontecera com vocé em termos de mercado, vocé deve possuir
tudo. Ndo ha nada de errado com isso. E uma abordagem perfeitamente sensata para alguém
que ndo sabe como analisar negdcios”. Em muitos aspectos, a teoria moderna do portfélio
protege aqueles investidores com conhecimento e entendimento limitados de como valorar um
negocio. No entanto, a protecdo tem um custo. De acordo com Buffett, a teoria moderna do

portfélio “lhe dird como ter um desempenho médio, mas acho que praticamente qualquer um ja

consegue imaginar como ter um desempenho médio 14 pela quinta série”.'®

Por fim, se a teoria do mercado eficiente esta correta, ndo existe possibilidade, exceto uma
probabilidade aleatdria, de que qualquer pessoa ou grupo tenha um desempenho melhor do que
o do mercado, e certamente nenhuma chance de que a mesma pessoa ou grupo seja capaz de
fazé-lo de modo consistente. No entanto, o registro de desempenho de Buffett nos tltimos 48
anos é uma evidéncia incontestavel de que isso € possivel, sobretudo quando combinado com a
experiéncia de outros individuos brilhantes que também bateram o mercado seguindo as
orientacdes de Buffett. O que isso diz a respeito da teoria do mercado eficiente?

O problema de Buffett com essa teoria gira em torno de um ponto central: ela ndo oferece
provisdo para aqueles investidores que analisam todas as informacoes disponiveis e ganham
uma vantagem competitiva por tomarem essa atitude: “Observando corretamente que o
mercado é com frequéncia eficiente, deram um passo adiante e concluiram incorretamente que
ele é sempre eficiente. A diferenca entre essas duas proposi¢coes é como entre a noite e o
dia”.1”

Apesar disso, a teoria do mercado eficiente ainda é religiosamente ensinada nas faculdades
de economia, fato que da a Warren Buffett uma satisfacao infinita. Com ironia, ele afirma:
“Naturalmente, o desservico prestado a estudantes e investidores profissionais ingénuos que
engoliram a teoria do mercado eficiente tem prestado um servi¢o extraordindrio a nés e a
outros seguidores de Graham. Em qualquer tipo de concorréncia — financeira, mental ou fisica
—, € uma enorme vantagem ter adversarios que aprenderam que é intil sequer tentar. De um

ponto de vista egoista, provavelmente deveriamos garantir que os catedraticos continuem

ensinando a teoria do mercado eficiente em carater perpétuo”.'8



Hoje em dia, os investidores ficam imobilizados diante de uma encruzilhada intelectual e
profundamente emocional. A esquerda, estende-se o caminho da teoria moderna do portfélio,
com seus 50 anos de historia repletos de artigos académicos, belas formulas e vencedores de
prémios Nobel. Essa teoria busca atrair e levar os investidores de A a B com a menor
volatilidade de precos possivel, minimizando dessa maneira a dor emocional de uma trajetoria
turbulenta. Como acreditam que o mercado é eficiente e que preco e valor intrinseco sdo a
mesma coisa, os adeptos da teoria moderna do portfdlio se concentram primeiro no preco e s
depois no valor do ativo, se é que o fazem.

A direita, estende-se o caminho por onde seguiram Warren Buffett e outros investidores de
sucesso. Seus 50 anos de histéria estdo repletos de experiéncias de vida, aritmética simples e
donos de negocios de longo prazo. Para conduzir os investidores de A a B, esse caminho ndo
fornece uma trajetéria tranquila através de precos de curto prazo, mas orquestra uma
abordagem em relacdo ao investimento que busca maximizar, em bases econdmicas ajustadas
ao risco, a taxa de crescimento do valor intrinseco. Os proponentes da abordagem de Buffett
ndo acreditam que o mercado seja sempre eficiente. Em vez disso, focam sua atencdo primeiro
no valor do ativo e s6 depois no preco — se é que chegam a isso.

3k ok ok

Agora que vocé ja conta com um esboco, embora breve, dos conceitos da teoria moderna do
portfolio, é possivel ver facilmente que adotar a abordagem de Buffett o levara a um conflito
com os defensores dessa teoria. Ndo apenas vocé estard se opondo intelectualmente aos
proponentes dessa teoria do portfolio, como também sera sempre a minoria tanto na sala de
aula como no ambiente de trabalho. Adotar o jeito de investir de Warren Buffett fara de vocé
um rebelde que enxerga, no outro lado do campo de batalha, um exército muito maior de gente
que investe de maneira bem diferente. Como vocé verd, ser um pdria traz seus proprios
desafios emocionais.

Ja faz mais de 20 anos que escrevo sobre Warren Buffett e, durante esse periodo, nao
encontrei ninguém que tenha discordado veementemente da metodologia descrita em O jeito
Warren Buffett de investir. No entanto, conheci um sem-nimero de pessoas que, embora
concordem com tudo o que Buffett escreve, nunca foram emocionalmente capazes de por suas
licGes em pratica. Acabei acreditando que essa é a mais importante de todas as chaves para
entender seu sucesso e uma parte do quebra-cabega que ainda ndo foi plenamente explorada.
Em suma, Warren Buffett é racional, ndo emocional.

Por que a psicologia importa

Em 2002, o psic6logo Daniel Kahneman foi agraciado com o Prémio Nobel de Economia “por
ter integrado descobertas da pesquisa psicologica a ciéncia econdmica, sobretudo no que diz
respeito ao julgamento humano e a tomada de decisdao em situacdes de certeza”. Isso sinalizou
a chegada formal das finangas comportamentais como uma forca legitima no modo de pensar
sobre mercados de capital. Apesar dos programas de computador e das caixas-pretas, ainda sao
as pessoas que fazem os mercados.

Como as emocgdes sdo mais fortes do que a razdo, tanto o medo como a cobica fazem os
precos das acdes subir e descer em relagdo ao valor intrinseco de uma companhia. Quando as
pessoas sao ambiciosas ou estdo assustadas, como diz Buffett, elas muitas vezes vendem acdes
a precos ridiculos. A curto prazo, o sentimento do investidor — as emog¢des humanas — tem um



impacto mais pronunciado no preco das a¢des do que os elementos fundamentais da empresa.

Muito tempo antes de as finangas comportamentais terem nome, elas ja eram entendidas e
aceitas por uns poucos renegados como Warren Buffett e Charlie Munger. Charlie salienta que,
quando ele e Buffett sairam da faculdade, “entraram no mundo dos negocios e encontraram

enormes padrdes previsiveis de extrema irracionalidade”.!® Ele ndo esta falando de prever o
momento de investir, mas sim da ideia de que, quando ocorre uma conduta irracional, ela leva
a padroes previsiveis de comportamentos subsequentes.

Exceto por Buffett e Munger, s6 bem recentemente é que a maioria dos investidores
profissionais passou a dar atencdo a interseccdo de finangas e psicologia. Quando se trata de
investir, as emog¢0es sao muito reais, na medida em que afetam o comportamento das pessoas
e, portanto, também os precos do mercado. Tenho certeza de que vocé ja identificou dois
motivos pelos quais entender a dindmica humana é tdo valioso para seus préprios
investimentos: (1) vocé contara com diretrizes que ajudardo a evitar os erros mais comuns e (2)
sera capaz de reconhecer os erros dos outros a tempo de se beneficiar disso.

Todos somos vulnerdveis a erros individuais de julgamento que podem afetar nosso
sucesso pessoal. Quando mil pessoas ou um milhdo delas cometem erros de julgamento, o
impacto coletivo impele o mercado numa direcdao destrutiva. Com isso, a tentacdo de seguir a
massa ¢ tao forte que os maus julgamentos acumulados sé fazem aumentar. Em mares
turbulentos de condutas irracionais, os poucos individuos que agem racionalmente podem ser
0s unicos sobreviventes.

Na realidade, o tnico antidoto para erros de julgamento instigados pelas emocodes € a
racionalidade, sobretudo quando aplicada a longo prazo, com paciéncia e perseveranga, o que
constitui o assunto do nosso proximo capitulo.



O valor da paciéncia

Em sua obra-prima épica Guerra e paz, Liev Tolst6i fez uma profunda observagao: “Os mais
fortes de todos os guerreiros sdo estes dois: o tempo e a paciéncia”. Claro que ele falava do
ponto de vista militar, mas essa ideia também se aplica magistralmente a economia e tem
grande valor para aqueles que pretendem aprofundar seu entendimento dos mercados de
capital.

Todas as atividades do mercado se desenrolam num continuum temporal. Indo da esquerda
para a direita, observamos decisdes de compra-venda que ocorrem em microssegundos,
minutos, horas, dias, semanas, meses, anos e décadas. Embora ndo fique claro exatamente onde
se localiza a linha demarcatéria, o consenso é que a atividade no lado esquerdo (horizonte de
tempo mais curto) tem maior probabilidade de ser especulacdo e a do lado direito (periodos
mais longos) é considerada investimento. Nem é preciso dizer que Warren Buffett se mantém
confortavelmente atuando no lado direito, silencioso e paciente a longo prazo.

Isso nos leva a seguinte pergunta: por que tantas pessoas se dedicam a se mexer
freneticamente do lado esquerdo, tentando fazer tanto dinheiro quanto possivel, no menor
prazo possivel? Ganancia? A crenca equivocada de que sdo capazes de prever mudangas na
psicologia do mercado? Ou serd porque perderam a fé na possibilidade de obter retornos
positivos com investimentos de longo prazo depois de terem vivido dois anos de mercado
recessivo e uma crise financeira na década passada? A bem da verdade, devemos dizer que a
resposta a essas trés perguntas € “sim”. Embora todas sejam problematicas, é a ultima
observacao — falta de confianca em investimentos de longo prazo — a que mais me preocupa. E
os investimentos de longo prazo sdo o cerne do jeito Warren Buffett de investir.

A favor do longo prazo

O trabalho mais importante que aborda a comparacdo entre as estratégias de curto e de longo
prazo foi escrito ha 20 anos por Andrei Shleifer, professor de Harvard e vencedor da Medalha
John Bates Clark, e Robert Vishny, professor de financas da Faculdade de Administracao
Booth, da Universidade de Chicago. Em 1990, Shleifer e Vishny escreveram um artigo de
pesquisa para a American Economic Review intitulado “The new theory of the firm:
equilibrium short horizons of investors and firms” [A nova teoria da firma: o equilibrio de
horizontes curtos para investidores e firmas]' Nesse trabalho, os autores comparavam o custo,
o risco e o retorno de arbitragens de curto e de longo prazo.

O custo da arbitragem é a quantidade de tempo em que seu capital fica investido; risco é a

quantidade de incerteza quanto ao resultado; e retorno é a quantidade de dinheiro ganho com
esse investimento. Na arbitragem de curto prazo, esses trés elementos sao menos



representativos. Na arbitragem de longo prazo, seu capital fica investido por mais tempo, o
conhecimento de quando ocorre o lucro é mais incerto, mas o retorno deve ser mais alto.

De acordo com Shleifer e Vishny, “em equilibrio, o retorno liquido esperado da arbitragem
de cada ativo deve ser o mesmo. Como a arbitragem de ativos de longo prazo é mais cara do
que a de ativos de curto prazo, a de longo prazo deve ser mais mal precificada em equilibrio

para que os retornos liquidos sejam iguais”.> Em outras palavras, como a arbitragem de longo
prazo é mais cara do que a de curto prazo, o retorno do investimento deve ser maior.

Shleifer e Vishny salientam que as agdes ordinarias podem ser usadas na arbitragem de
curto prazo. Por exemplo, especuladores de curto prazo, atuando como arbitradores de
informacgdo, podem apostar no resultado de uma possivel aquisicao, de uma divulgacdo de
resultados ou de algum outro anincio publico que faria os equivocos de precificacao
desaparecer rapidamente. Mesmo que o preco da acdo ndo reaja como esperado, o corretor é
capaz de sair rapidamente da posi¢cdo, com pouca repercussao financeira. Seguindo a linha de
pensamento de Shleifer e Vishny, o custo do especulador é minimo (o capital é investido por
um curto periodo) e o risco é pequeno (a incerteza quanto ao resultado é resolvida
rapidamente). Contudo, o retorno também é pequeno.

Devemos lembrar aqui que, a fim de gerar retornos substanciais com a arbitragem de curto
prazo, essa estratégia deve ser empregada frequentemente, varias vezes seguidas. Shleifer e
Vishny também explicam que, para aumentar o retorno do seu investimento além do que um
especulador provavelmente receberia, vocé deve estar disposto a aumentar o custo do
investimento (a quantidade de tempo durante a qual seu dinheiro fica investido), assim como a
correr maior risco (incerteza quanto ao momento em que o resultado sera resolvido). A
variavel de controle tanto para especuladores como para investidores é o horizonte de tempo.
Os especuladores trabalham com periodos mais curtos e aceitam retornos menores. Os
investidores atuam em periodos mais longos e esperam retornos maiores.

Isso nos leva a proxima questdo: na arbitragem de longo prazo, existem de fato grandes
retornos com a compra e a retencdo de acoes ordinarias? Entdo, decidi olhar mais de perto as
evidéncias.

Calculamos o retorno de um ano, depois o retorno de trés anos seguidos e o de cinco anos
(s6 o preco) entre 1970 e 2012. Durante esse periodo de 43 anos, o nimero médio de agoes no
indice S&P 500 que dobrou em qualquer ano estudado subiu em média 1,8%, ou cerca de nove
acoes em 500. Ao longo de periodos ininterruptos de trés anos, 15,3% das a¢es dobraram, ou
algo em torno de 77 acdes em 500. No bloco de cinco anos ininterruptos, 29,9% dobraram, ou
cerca de 150 em 500.

Portanto, de volta a pergunta inicial: a longo prazo, existem de fato grandes retornos com a
compra e a retencdao de acdes? A resposta é sem divida “sim”. E, a menos que vocé ache trivial
o dobro em cinco anos, isso equivale a 14,9% de retorno médio anual composto.

Naturalmente, o valor dessa pesquisa é relevante apenas nos casos em que os investidores
tem condicoes de selecionar com antecedéncia aquelas acbes com potencial para dobrar em
cinco anos. A resposta evidentemente esta na robustez de seu processo de selecdo de agoes e de
sua estratégia de gestdo de portfolio. Estou convicto de que os investidores que adotam os
principios de investimento descritos em O jeito Warren Buffett de investir e se mantém fiéis a
uma estratégia de baixa rotatividade em seu portfélio tém uma boa chance de isolar um ntiimero
razoavel de dobros em cinco anos.

A teoria das financas nos diz que os investidores sdao recompensados por identificar



equivocos de precificacdo. Podemos presumir que, se o excesso de retornos de qualquer acao é
grande o suficiente, deve atrair um alto nimero de investidores em busca de minimizar a
distancia entre prego e valor. Quando aumenta o nimero de arbitradores, também sabemos que
os retornos da arbitragem devem decrescer. No entanto, ao examinar o retorno percentual
médio de nossa cesta de dobros de cinco anos ininterruptos entre 1970 e 2012, ndo pudemos
apontar nenhuma diminuicdo significativa no excesso de retornos. Sim, de fato o numero
absoluto de dobros de investimento esta correlacionado ao desempenho do mercado em geral.
Mercados mais fortes engendram um nimero maior de dobros, ao passo que mercados mais
fracos produzem menos, mas a porcentagem de desempenho superior dos dobros em relacdao ao
mercado, seja qual for o ambiente, continua impressionante. Em suma, o exército de
arbitradores de longo prazo que seria de esperar que combatesse esses precos equivocados
continuou em grande medida ausente.

Quem esta em melhor posicdao para minimizar a distancia entre preco e valor nos periodos
ininterruptos de cinco anos? Resposta: os investidores de longo prazo. No entanto, como essa
distancia permaneceu grande durante os ultimos 43 anos, talvez o eleitorado do mercado tenha
se tornado dominado por negociadores de curto prazo.

Entre 1950 e 1970, o periodo médio para reter acoes ia de quatro a oito anos. Porém, desde
o inicio dos anos 1970, o periodo de retencao vem declinando persistentemente, a ponto de
hoje o periodo médio de retencdo para fundos mutuos ser medido em meses. Nossa pesquisa
indica que o maior nimero de oportunidades para embolsar o excesso de retornos ocorre apos
trés anos. Sem duvida, com taxas de rotatividade de portf6lio superiores a 100%, isso mais do
que garante que a maioria dos investidores ficara de fora.

Pode-se defender com convicgao que o mercado estd mais bem servido quando ha um
equilibrio entre negociadores de curto prazo e investidores de longo prazo. Se o mercado é
formado por uma forcga igual de arbitradores, metade atacando erros de precificacdo em curto
prazo e metade buscando minimizar a distancia entre preco e valor em longo prazo, entdo,
segundo esse raciocinio, as ineficiéncias do mercado a curto e longo prazo serdo em grande
medida neutralizadas. Mas o que acontece ao mercado quando esse equilibrio é desfeito? Um
mercado dominado por investidores de longo prazo ignoraria os erros de precificacdo que
ocorrem nos periodos de tempo mais curtos, e um mercado dominado por negociadores de
curto prazo tem um amplo desinteresse por equivocos de preco em longo prazo.

Por que o mercado perdeu tanto da diversidade que antigamente o caracterizava? Por causa
da lenta migracdao de pessoas que se converteram do investimento de longo prazo para a
especulacdo de curto prazo. Os resultados dessa mudanga evolucionaria siao em parte
previsiveis. E uma questdo de aritmética simples. Com tantas pessoas especulando agora, a
dificuldade de ganhar apostas de curto prazo aumentou, ao passo que o0s retornos diminuiram.
O poderoso ima que atraiu tantas pessoas a se tornarem especuladoras de curto prazo deixou
apenas um grupo rarefeito para neutralizar as ineficiéncias — o excesso de retornos — do
investimento de longo prazo.

Racionalidade: a diferenca critica

“Racionalismo”, de acordo com o Oxford American Dictionary, é a crenca segundo a qual as
opinides e as acoes de uma pessoa devem se basear na razdo e no conhecimento em vez de nas
reacOes emocionais. Uma pessoa racional pensa com clareza, sensatez e logica.

A primeira coisa a entender é que racionalidade nao é o mesmo que inteligéncia. Pessoas



inteligentes podem fazer coisas tolas. Keith Stanovich, professor de desenvolvimento humano
e psicologia aplicada da Universidade de Toronto, acredita que testes de inteligéncia, como as
medidas de QI ou as provas para ingressar nas faculdades, sdo métodos fracos para mensurar o
pensamento racional: “Na melhor das hipoteses, fornecem previsdes moderadas, e algumas

habilidades do pensamento racional estdo totalmente dissociadas da inteligéncia”.3

Em seu livro What Intelligence Tests Miss: The Psychology of Rational Thought, ele
cunhou o termo “disracionalidade” — a inabilidade de pensar e se comportar racionalmente,
apesar de um alto nivel de inteligéncia. Pesquisas em psicologia cognitiva sugerem que ha duas
causas principais para a disracionalidade: a primeira é um problema de processamento. A
segunda é um problema de contetido. Vamos ver as duas em mais detalhes, uma por vez.

Stanovich acredita que os seres humanos processam mal. Quando devem resolver um
problema, ele diz, as pessoas contam com varios mecanismos cognitivos para escolher. Numa
ponta do espectro do pensamento estdo os mecanismos dotados de grande poder
computacional, mas esse poder tem um custo. E um processo de pensamento mais lento e
requer altas doses de concentracao. Na ponta oposta desse espectro estdo 0os mecanismos de
muito pouco poder computacional; exigem bem pouca concentracao e permitem decisoes
rapidas. Segundo Stanovich, “os seres humanos sdao cognitivamente avaros, porque nossa
tendéncia basica é usar como padrdao mecanismos de processamento que exigem menos esfor¢o

computacional, mesmo que sejam menos precisos”.* Em suma, os seres humanos tm preguica
de pensar. Pegam o caminho mais facil quando precisam resolver um problema; por causa
disso, suas solucdes sdao frequentemente ilogicas.

Ideias lentas

Agora, vamos dar atencdo ao papel da informacao. A informacdo de que precisamos dialoga
com o assunto deste capitulo — a paciéncia — e com o valor das “ideias lentas™.

Muitos leitores talvez ndo conhecam Jack Treynor, mas ele é um gigante intelectual no
campo da gestdo financeira. Depois de se graduar em matemadtica no Haverford College,
formou-se com honra ao mérito na Faculdade de Administracdo de Harvard em 1955 e
comecou sua carreira no departamento de pesquisa da Arthur D. Little, uma empresa de
consultoria. Ainda um jovem analista, Treynor gerou 44 paginas de anotacOes matematicas
sobre a questdo do risco enquanto estava num periodo de trés semanas de férias no Colorado.
Como era um escritor prolifico, depois de algum tempo tornou-se editor do Financial Analysts
Journal, do CFA Institute.

Ao longo dos anos, Treynor manteve um intercambio académico com muitos dos mais
destacados estudiosos das finangas, entre os quais alguns premiados com o Nobel, como
Franco Modigliani, Merton Miller e William Sharpe. Varios artigos de Treynor ganharam
prémios de prestigio, incluindo o Graham and Dodd Award do Financial Analysts Journal e o
Roger F. Murray Prize. Em 2007, foi agraciado com o prestigiado CFA Institute Award for
Professional Excellence. Felizmente, os artigos académicos de Treynor, antes agrupados sem
muito critério, estdo agora reunidos e disponiveis num volume de 574 paginas intitulado
Treynor on Institutional Investing [Treynor sobre investimentos institucionais]. Essa obra
merece um lugar na estante de todo investidor sério.

Meu exemplar ja esta todo gasto e rabiscado, porque varias vezes ao ano eu releio minhas
partes favoritas. Perto do fim, a pagina 424, esta meu artigo favorito: “Long-term investing”
[Investimento de longo prazo]. Foi publicado pela primeira vez em maio-junho de 1976 no



Financial Analysts Journal. Treynor comeca falando sobre o sempre presente enigma da
eficiéncia do mercado. Ele indaga se é verdade que, por mais que nos esforcemos, nunca
seremos capazes de encontrar uma ideia que o mercado ja ndo tenha descontado. Para lidar
com essa questdao, Treynor nos pede para distinguir entre “dois tipos de ideias de investimento:
(a) aquelas cujas implicacOes sdo diretas e 6bvias, exigem relativamente pouco conhecimento
especializado para serem avaliadas e, consequentemente, sdo rapidas, e (b) as que exigem
reflexdo, julgamento e conhecimentos especiais para serem avaliadas e, consequentemente, sao

lentas”.>

Ele conclui que, “se o mercado é ineficiente, ndo sera ineficiente com respeito ao primeiro
tipo de ideia, uma vez que, por definicdo, o primeiro tipo provavelmente sera mal avaliado pela

grande massa de investidores”.® Em outras palavras, é improvavel que as ideias simples —
como o indice preco/lucro, a rentabilidade dos dividendos, o indice preco/valor contabil, a taxa
de crescimento P/L, as listas de acGes com preco mais baixo nas ultimas 52 semanas, 0s
graficos técnicos e qualquer outro método elementar sobre o qual podemos pensar em termos
de acOes — possam render lucros faceis. Segundo Treynor, “se existe alguma ineficiéncia de
mercado e uma oportunidade de investimento, portanto, ela surgira com o segundo tipo de
ideia de investimento, o tipo de ideia lenta. Esse segundo tipo de ideia — ao contrario do
entendimento 6bvio e rapidamente desvalorizado com relagdo a desenvolvimentos de negocios

de longo prazo — é a tinica base significativa para um investimento de longo prazo”.”

Estou certo de que vocé ja percebeu que os principios de investimento descritos em O jeito
Warren Buffett de investir sdo as ideias que “viajam devagar” e se relacionam com
“desenvolvimentos de negocios ‘de longo prazo’”, constituindo assim a base para “investir em
longo prazo”. Sejamos claros: a ideia lenta ndo é intelectualmente dificil de compreender, mas
€ mais trabalhosa do que confiar na “direta e 6bvia”.

Sistema 1 e Sistema 2

Ja faz anos que os psicélogos demonstram interesse pela ideia de que nossos processos
cognitivos sdao divididos em dois modos de pensamento, tradicionalmente chamados de
“intuicdo”, que produz a cognicdo “rapida e associativa”, e “razdo”, descrita como “lenta e
governada por regras”. Atualmente, os psicélogos costumam se referir a esses processos
cognitivos como Sistema 1 e Sistema 2. O pensamento do Sistema 1 é aquele em que as ideias
simples e diretas sdo rapidas. Calcular o indice preco/lucro ou o pagamento de dividendos
custa pouco tempo e ndo muito esforgo intelectual.

O Sistema 2 é a parte “pensativa” do nosso processo cognitivo. Funciona de maneira
controlada, lentamente e com esforco. Nossas “ideias lentas”, que exigem “reflexao,
julgamento e conhecimentos especiais”, pertencem ao ambito do Sistema 2 de pensamento.

Em 2011, o prémio Nobel Daniel Kahneman escreveu um importante livro intitulado
Rdpido e devagar — duas formas de pensar. Foi um best-seller do jornal New York Times e um
dos cinco livros de nado ficgdo mais vendidos naquele ano — um feito notavel para um volume
de 500 paginas sobre tomada de decisdo. Minha parte predileta é o capitulo 3, “O controlador
preguicoso”. Kahneman nos lembra que o esfor¢o cognitivo é um trabalho mental, e, como
acontece com todo tipo de trabalho, a maioria das pessoas tem a tendéncia de se tornar
preguicosa quando a tarefa fica mais dificil. Ele se surpreende com a facilidade com que
pessoas inteligentes parecem tao satisfeitas com sua resposta inicial que param de pensar.



Kahneman nos diz que ha atividades no Sistema 2 de pensamento que exigem autocontrole,
e a pratica continua do autocontrole pode ser desagradavel. Se somos continuamente forcados a
fazer algo varias vezes seguidas, e isso é desafiador, tendemos a exercer menor autocontrole
quando vem o préximo desafio. Depois de algum tempo, simplesmente ficamos cansados. Por
outro lado, “aqueles que evitam o pecado do 6cio intelectual podem ser chamados de
‘envolvidos’. Sdo mais alertas, mais ativos de maneira inteligente, menos propensos a se

satisfazer com respostas superficialmente atraentes e mais céticos a respeito de suas
intuicdes”.®

Shane Frederick, professor associado de marketing da Universidade Yale, nos brindou com
uma descricdo fascinante de como pessoas com QI razoavelmente alto navegam entre 0s
sistemas de pensamento 1 e 2. Ele reuniu um grupo de estudantes de Harvard, de Princeton e
do MIT (presumivelmente todos muito inteligentes, uma vez que estdo em algumas das
melhores universidades americanas) e pediu que respondessem a trés perguntas:

1. Um taco e uma bola custam 1,10 ddlar. O taco custa 1 dolar a mais do que a bola. Quanto
custa a bola?

2. Se cinco maquinas levam cinco minutos para fazer cinco dispositivos, quanto tempo
levaria para 100 maquinas fazerem 100 dispositivos?

3. Num lago ha uma plantacdo de lirios. Todos os dias, esse bloco de lirios dobra de
tamanho. Se sdo necessarios 48 dias para os lirios cobrirem toda a superficie do lago,

quanto tempo levard para cobrirem metade do lago?®

Para a surpresa de Frederick, mais da metade dos alunos errou as respostas, e, com isso, ele
delineou dois problemas significativos. Em primeiro lugar, as pessoas nao estdo acostumadas a
pensar com afinco para resolver problemas e frequentemente correm para a primeira resposta
plausivel que lhes vem a mente, para ndo terem de se envolver com o peso-pesado que € o
Sistema 2 de pensamento. O segundo problema — ja em si perturbador — foi a constatacao de
que o processo do Sistema 2 nao faz um bom servigo quando se trata de monitorar os erros do
Sistema 1 de pensamento. Para Frederick, parecia que os alunos estavam empacados no
Sistema 1 e ndo conseguiam ou nao queriam mudar para o Sistema 2.

Como os Sistemas 1 e 2 atuam em relagdo aos investimentos? Digamos que um investidor
esteja cogitando adquirir acoes ordinarias. Usando o Sistema 1 de pensamento, ele tabula o
indice preco/lucro da companhia, o valor contabil e a emissdo de dividendos. Vendo que os
dois indices estdo sendo negociados perto de baixas historicas e que a companhia elevou os
dividendos anualmente nos ultimos dez anos, o investidor pode rapidamente concluir que essas
acoes tém um bom valor. Infelizmente, um grande nimero de investidores confia quase
exclusivamente no Sistema 1 de pensamento para tomar uma decisdo, sem nunca parar para se
envolver no Sistema 2.

O que significa estar “envolvido”? De forma muito simples, quer dizer que os pensamentos
do seu Sistema 2 sdo fortes, dindmicos e menos propensos a fadiga. Os pensamentos do
Sistema 2 sdo tdo diferentes dos do Sistema 1 que o psicologo Keith Stanovich afirmou que os
dois tém “mentes separadas”.

No entanto, uma “mente separada” s6 é separada se for distinguivel. No contexto dos
investimentos, a “mente separada” que habita o Sistema 2 de pensamento apenas sera
distinguivel da “mente separada” do Sistema 1 se estiver adequadamente equipada com o
indispensavel entendimento das vantagens competitivas da empresa, da forca de sua equipe de
gestdo para alocar racionalmente o capital da empresa, dos importantes atributos econdémicos



que determinam o valor da companhia e das li¢Ges psicolégicas que impedem o investidor de
tomar decisoes tolas.

A mim parece que boa parte das decisoes tomadas em Wall Street decorre do Sistema 1 de
pensamento, que atua principalmente a base da intuicdao. As decisdes sao tomadas automatica e
rapidamente, com pouco ou quase nenhum tempo para reflexdes e ponderacdes. O Sistema 2
contempla pensamentos sérios e exige uma concentracao deliberada. As pessoas que pensam
com o Sistema 2 sdo naturalmente pacientes. Para que o Sistema 2 tenha uma atuacdo eficiente,
€ preciso alocar tempo para deliberacOes e até mesmo para meditacio. Vocé nao se
surpreendera quando eu apontar que os principios descritos em O jeito Warren Buffett de
investir sao mais adaptados ao pensamento lento, ndo as decisdes rapidas, a queima-roupa,
comuns ao Sistema 1.

A falha de mindware (ou de “aparelho mental”)

Segundo Stanovich, a segunda causa da disracionalidade é a falta de contetido adequado para o
Sistema 2 de pensamento. Os psicélogos que estudam a tomada de decisdo fazem referéncia a
deficiéncia de conteudo como “falha de mindware” (ou “falha do aparelho mental”). Quem
primeiro mencionou a expressdao “aparelho mental” foi David Perkins, cientista cognitivo de
Harvard, definindo-a como o conjunto de todas as regras, estratégias, procedimentos e
conhecimento que as pessoas tém mentalmente a seu dispor para resolver um problema.
“Assim como ‘aparelho de cozinha’ consiste nos utensilios para se trabalhar na cozinha e
software consiste nos dispositivos do seu computador, o ‘aparelho mental’ ou mindware
consiste nos recursos mentais”, de acordo com Perkins. “Um item do aparelho mental é

qualquer coisa que a pessoa possa aprender e que amplie seu poder de pensar de maneira

critica e criativa.”10

De que aparelho mental vocé precisaria para ativar o Sistema 2 de pensamento? No
minimo, vocé leria o relatorio anual de uma companhia, assim como os relatorios anuais da
concorréncia. Se parece que a companhia tem uma posicdo competitiva forte, com uma
perspectiva favoravel a longo prazo, o passo seguinte seria analisar varios modelos de desconto
de dividendos que incluam taxas de crescimento diferentes dos lucros do proprietario da
empresa, ao longo de varios periodos, a fim de ter uma noc¢do do valuation aproximado. A
seguir, vocé vai estudar e entender a estratégia de alocacdo de capital em longo prazo adotada
pela gestdo. Por fim, vai telefonar para alguns amigos, colegas ou consultores financeiros para
conferir a opinido deles sobre a empresa ou, melhor ainda, sobre os rivais dela. Preste atengao:
nada disso requer um QI elevado, mas é mais trabalhoso e exige mais esforco mental e
concentracdo do que simplesmente calcular o atual indice preco/lucro.

Tempo e paciéncia

Muito embora haja amplas evidéncias de que o pensamento de longo prazo, sendo aplicado
com paciéncia, é o melhor curso de acdo para investir com sucesso, parece que nao mudou
muita coisa. Nem mesmo a crise financeira de 2008-2009 e a recessdo do mercado
conseguiram mudar nosso comportamento. Atualmente, quase toda a atividade do mercado é
de curto prazo. Nos anos 1960, a rotatividade anualizada pelo valor-ponderado da
NYSE/AMEX era menos de 10%. Hoje, essa taxa é superior a 300% — 0 que representa um

aumento de 30 vezes nos tiltimos 50 anos.!! E dificil acreditar que esse aumento surpreendente



ndo tenha tido um efeito transformador, tanto no mercado como em seus participantes.

Teoricamente, um aumento de participacao no mercado associado a volumes mais altos de
negociacdo é considerado favoravel a descoberta de melhores precgos, o que, por sua vez, leva a
um afunilamento da distancia preco-valor, com a correspondente reducdo do ruido e da
volatilidade do mercado. Na realidade, porém, aprendemos que, se a maioria dos participantes
do mercado é de especuladores, ndao de investidores, entdo o mais provavel é que vejamos
exatamente o oposto: 0 aumento no volume de negociacOes ajudara a ampliar a distancia
preco-valor e a aumentar o ruido no sistema, levando a picos de volatilidade. Nesse mundo, o
investidor que seja refém das pressdes de desempenho a curto prazo ndo sentira nada além de
descontentamento.

Nao precisa ser assim. O sucesso de Warren Buffett tem muito a ver com seu desejo de
jogar o jogo de outro modo, e todos nés estamos convidados a participar. O Unico requisito
para ter sucesso nesse jogo € a disponibilidade para adotar um conjunto diferente de regras, e
nenhuma delas é mais importante do que o valor da paciéncia.

Tempo e paciéncia, dois lados da mesma moeda: essa é a esséncia de Buffett. Seu sucesso
esta na atitude paciente que ele discretamente mantém, tanto com relacao aos negocios que a
Berkshire possui integralmente como as agdes ordinarias que compdem seu portfolio. Em seu
mundo acelerado e em constante atividade, Buffett mantém propositalmente um ritmo mais
lento de atuacdo. Um observador menos envolvido poderia pensar que essa conduta que lembra
a movimentacdo do bicho-preguica significa abrir mao de lucros faceis, mas os que
conseguiram acompanhar o processo se dao conta de que Buffett e a Berkshire estdo
acumulando montanhas de riquezas. O especulador ndo tem paciéncia. Buffett, o investidor,
vive pela paciéncia, e, como ele mesmo nos lembra, “a melhor coisa do tempo €é sua duracao”.

Com isso, demos a volta completa ao redor do circulo, chegando ao ponto critico das
emocOes e a seu contraponto: a racionalidade. A inteligéncia, por si s6, ndo é suficiente para
assegurar sucesso nos investimentos. O tamanho do cérebro do investidor é menos importante
do que sua habilidade para desvincular o pensamento das emocdes. Buffett nos ensina que “a

racionalidade é essencial quando os outros estdao tomando decisoes baseadas na ganancia ou no

medo de curto prazo. E nesse momento que se ganha dinheiro”.!?

Buffett reconhece que ndo é mais rico nem mais pobre por causa das flutuacdes de preco do
mercado a curto prazo, uma vez que seu periodo de retencdao é um prazo mais longo. Enquanto
a maioria das pessoas ndao consegue aguentar o desconforto associado com a queda no preco
das acdes, Buffett ndo perde a calma porque acredita que faz um trabalho melhor do que o
mercado quando se trata de valorar uma companhia. Ele entende que, se vocé também ndo
consegue fazer um trabalho melhor, vocé ndo devia entrar nesse jogo. Ele diz que é como no
poquer: se vocé ja esta jogando ha algum tempo e ndo sabe quem é otario, entdo na verdade o
otario € voce.

Na auséncia da racionalidade, os investidores facilmente adotam a mentalidade do Sistema
1, adequada para tarefas simples e previsiveis, mas ndo para lidar com a complexidade do
mercado de agOes. Na auséncia da racionalidade, os investidores se tornam escravos de
emocOes basicas como a ganancia e o medo. Na auséncia da racionalidade, os investidores
estao fadados a ser os otarios do jogo chamado investir.



O maior investidor do mundo

Ele é frequentemente chamado de o maior investidor do mundo, mas como podemos saber ao
certo? Como alguém pode fazer esse tipo de afirmacdo tdo categérica? A mim parece que
precisamos analisar apenas duas variaveis simples: o desempenho superior e a duracao. Ambas
sdo necessarias. Ndo basta derrotar o mercado de acdes no curto prazo. Um nimero incontavel
de pessoas ja fez isso num momento ou outro. Fazer isso ao longo de um periodo extenso é o
que conta. Como habilmente descreve Michael Mauboussin em seu livto A equagdo do
sucesso, existe uma dose de sorte e de habilidade, tanto nos negdcios, quanto nos esportes — e
nos investimentos. E a Uinica maneira de distinguir se o que predomina é sorte ou habilidade é
examinar os resultados ao longo do tempo. A sorte até pode desempenhar um papel no curto
prazo, mas o Pai Tempo nos dira se a habilidade teve alguma participacdo. Nesse ponto,
Buffett é inigualavel.

A carreira de Buffett como gestor de investimentos se estende por mais de 60 anos e se
divide entre o tempo em que dirigiu a Buffett Investment Partner- ship, Ltd. (de 1956 a 1969) e
o periodo muito mais longo em que esteve no comando da Berkshire Hathaway, desde 1965,
ano em que assumiu o controle da companbhia.

Com a idade relativamente jovem de 25 anos e com uma soma relativamente pequena de
dinheiro (seu préprio investimento foi de 100 dolares), Buffett comegou sua sociedade.
Embora o objetivo da organizacdo fosse gerar um retorno anual de pelo menos 6%, Buffett
estipulou para si mesmo uma meta muito mais exigente: bater em 10 pontos percentuais por
ano o indice médio Dow Jones para o setor. E ele fez muito mais: entre 1965 e 1969, Buffett
ampliou as operacdes da sociedade a uma taxa anual composta de 29,5%, 22 pontos
percentuais acima do indice Dow. O investidor que p6s 10 mil dolares na sociedade de Buffett
no comego e manteve o investimento até o fim ganhou — ap6s as participacdes de Buffett sobre
os lucros — 150.270 dolares liquidos. O mesmo valor investido no Dow Jones teria chegado a
15.260 dolares. Nesse mesmo periodo, o Dow perdeu dinheiro em cinco anos diferentes.
Buffett teve lucro e bateu o indice em cada um desses anos.

Naqueles tempos, havia um nimero muito reduzido de gestores de destaque aos quais
Buffett poderia se comparar. Gerald Tsai e Fred Carr, os dois mais conhecidos gestores de
fundos mutuos, entraram em cena em meados dos anos 1960, mais ou menos na época em que
Buffett estava pensando em fechar a sociedade. Tsai e Carr construiram e depois destruiram
sua reputacdo comprando as agoes go-go dos anos 1960. Num dos primeiros artigos de Carol
Loomis para a revista Fortune, intitulado “The Jones Nobody Keeps Up With” [O Jones que
ninguém consegue acompanhar] e publicado em abril de 1966, ela comparou o desempenho da
sociedade de Buffett com o famoso gestor de fundos de risco Alfred Winslow Jones. Nessa
época, a A.W. Jones & Company ja estava ha dez anos em atividade, mas Buffett s6 tinha nove



anos como gestor de investimentos. Carol examinou os retornos de cinco anos ininterruptos de
ambos os investidores e descobriu que Buffett foi o vencedor, saindo-se melhor do que Jones
334% das vezes (contra 325%). Mas, como Carol salientou, Buffett logo encerrou sua
sociedade, ao passo que Jones continuou no jogo, sofrendo junto com todos os outros que nao
foram capazes de ver que as acoes tinham se tornado brutalmente supervalorizadas.

Deixando de lado o incrivel histérico documentado da Buffett Investment Partnership, a
alegacao de que Buffett é o maior investidor do mundo poderia facilmente se fundamentar no
que ele conquistou com a Berkshire Hathaway, como demonstra a Tabela 8.1. No intervalo de
48 anos, entre 1965 e 2012, o valor contabil da Berkshire Hathaway cresceu de 19 dolares por
acao para o assombroso valor de 114.214 délares por acdo, ou seja, uma taxa anual de retorno
de 19,7%. Em comparacdo, o indice S&P 500, com dividendos incluidos, cresceu 9,4%. Nesses
48 anos, o indice S&P 500 perdeu dinheiro por 11 anos, quase um em cada cinco. A Berkshire
soO relatou dois anos negativos.

Tabela 8.1 Desempenho corporativo da Berkshire versus o S&P 500



Mudanca percentual anual

No valor contdbil da No S&P 500 com Resultados
Berkshire por acgtio dividendos incluidos relativos
Ano (1 (2) m-0
1965 23,8 10,0 13,8
1966 20,3 (11,7) 32,0
1967 11,0 30,9 (19.9)
1968 19,0 1,0 8,0
1969 16,2 (8,4) 24,6
1970 12,0 3,9 8,1
1971 16,4 14,6 18
1972 217 189 2,8
1973 47 (14,8) 19,5
1974 5,5 (26 4) 31,9
1975 21,9 37,2 (15,3)
1976 59,3 23,6 35,7
1977 31,9 (7,4) 39,3
1978 24,0 6,4 17,6
1979 357 18,2 17,5
1980 19,3 323 (13,0)
1981 31,4 (5,0) 36,4
1982 40,0 21,4 18,6
1983 32,3 22,4 9,9
1984 13,6 16,1 7,5
1985 48,2 31,6 16,6
1986 26,1 18,6 7,5
1987 19,5 51 14,4
1988 20,1 16,6 35
1989 44,4 L7 12,7
1990 7.4 (3,1) 10,5
1991 39,6 30,5 9.1
1992 20,3 7,6 127
1993 14,3 10,1 4,2
1994 139 13 12,6
1995 43,1 37,6 55
1996 31,8 23,0 8,8
1997 34,1 33,4 0,7



Mudanca percentual anual

No valer contdbil da No S&P 500 com Resultados

Berkshire por agéio dividendos incluidos relativos
Ano M () m-1@
1998 48,3 28,6 19,7
1999 0,5 21,0 (20,5)
2000 6,5 9.1) 15,6
2001 6,2) (11,9) 57
2002 10,0 (22,1) 32,1
2003 21,0 28,7 7.7)
2004 10,5 10,9 (0,4)
2005 6,4 4,9 |
2006 18,4 15,8 2,6
2007 11,0 5,5 55
2008 9,6) (37.7) 27.4
2009 19,8 26,5 6,7)
2010 13,0 15,1 2,1)
2011 4,6 2,1 2,5
2012 14,4 16,0 (1,6)
Ganho composto
anual, 1965-2012 19,7% 9,4% 10,3
Ganho geral,
1964-2012 586.817% 7.433%

Considerando apenas os numeros, entdo — desempenho superior mantido durante longos
periodos — é dificil ir contra a afirmacdo de que Warren Buffett é o maior investidor do mundo.
Mas e se olharmos além dos numeros?

Buffett em particular

O que devemos pensar a respeito de um homem que comecou a gerir investimentos quando
Dwight Eisenhower era o presidente americano e que continua em cena seis décadas depois?

Ainda antes da adolescéncia, o jovem Buffett anunciou para todos que aos 30 anos seria
milionario; caso contrario, pularia do prédio mais alto de Omaha. Claro que ele estava
brincando — sobre a parte de saltar —, e até mesmo a ambicdao de ser milionario ndo era o que
poderiamos esperar. Hoje, ele mais do que superou a meta da juventude, mas os que conhecem
Buffett sabem que ele ndo d4 muita importancia para o estilo de vida dos bilionarios. Ainda
mora na mesma casa em Omaha que comprou em 1958, dirige carros americanos de modelo
novo, prefere comer cheeseburger, tomar uma Coca e um sorvete em vez de se alimentar de
pratos requintados. Seu unico vicio é seu jatinho particular. Buffett ja disse: “Nao fago isso

pelo dinheiro. E a diversio de fazer dinheiro e vé-lo crescer”.! E, como sabemos desde o
Capitulo 1, nos ultimos tempos ele tem tido um enorme prazer ao distribui-lo por meio de
doacoes.

Num mundo em que o patriotismo frequentemente é visto como um cliché, Warren Buffett
ndo se acanha em exaltar os Estados Unidos. Ele nunca perdeu nenhuma oportunidade de
declarar fé no seu pais como uma nacao que oferece tremendas oportunidades a qualquer
pessoa disposta a dar duro. Buffett é dinamico, alegre e otimista em relacao a vida em geral.
Segundo a mentalidade convencional, os jovens sdo os eternos otimistas e, conforme a pessoa



envelhece, o pessimismo comeca a pesar na balanca; Buffett, no entanto, parece ser uma
excecdo. E eu penso que parte do motivo para isso é que, durante quase seis décadas, ele vem
lidando com dinheiro e superando uma longa lista de eventos dramaticos e traumaticos, vendo,
por fim, a recuperacdo e a prosperidade do mercado, da economia e do pais.

Um exercicio interessante é pesquisar no Google os eventos marcantes das décadas de 1950
a 1990 e dos anos iniciais do século XXI. Embora sejam por demais numerosos para cita-los
todos aqui, as manchetes dos jornais americanos incluiram a iminéncia de uma guerra nuclear;
assassina-tos e renuncias de presidentes; agitacdo e tumulto na populacdao civil; guerras
regionais; a crise do petroleo; a hiperinflacao; taxas de juros de dois digitos; ataques terroristas
— sem falar das recessdes ocasionais e das quebras periddicas da Bolsa de Valores.

Quando lhe perguntaram como ele atravessa os episodios traicoeiros capazes de abalar
gravemente os mercados e afugentar a maioria dos investidores, Buffett responde, usando de
sua tipica informalidade, que apenas tenta ser “ganancioso quando os outros estdo com medo e
receoso quando os outros estdo gananciosos”. Mas eu acho que tem mais em jogo. Buffett tem
uma habilidade bem desenvolvida ndo apenas para sobreviver nos tempos perigosos que viram
manchete de jornal, mas para investir agressivamente ao longo desses periodos complicados.

A vantagem de ser Buffett

J& faz anos que académicos e investidores profissionais vém debatendo a validade do conceito
que acabou conhecido como “teoria do mercado eficiente”. Como vocé deve se lembrar do
Capitulo 6, essa polémica teoria sugere que analisar acOes é perda de tempo porque 0s precos
atuais ja refletem todas as informacdes disponiveis; portanto, em certo sentido, 0 mercado em
si faz toda a pesquisa necessaria. Os que adotam essa teoria dizem — s6 em parte ironicamente
— que os investidores profissionais poderiam jogar dardos na pagina de cotacGes das acdes e
escolher as vencedoras com o mesmo nivel de acerto dos analistas financeiros experientes que
passam horas debrucados sobre os dltimos relatérios anuais ou demonstrativos trimestrais.

No entanto, o sucesso de alguns profissionais que continuamente batem os maiores indices
— principalmente Warren Buffett — sugere que a teoria do mercado eficiente tem falhas. Além
de Buffett, outros investidores alegam que a razdo pela qual a maioria dos gestores de
investimentos tem desempenho inferior ao do mercado ndo é porque este é eficiente, mas
porque os métodos que eles empregam contém erros.

Consultores de gestdo acreditam que os negdcios de sucesso tém trés diferenciais: uma

vantagem comportamental, uma vantagem analitica e uma vantagem organizacional.> Quando
estudamos Warren Buffett, podemos ver cada um desses atributos em acao.

Vantagem comportamental

Buffett nos diz que, para investir com sucesso, ndo é obrigatério ter um QI alto nem fazer
cursos formais como os ministrados na maioria das faculdades da area. O que mais importa é o
temperamento da pessoa. E, quando Buffett fala de temperamento, ele estd se referindo a
racionalidade. A pedra angular da racionalidade é a capacidade de enxergar além do presente e
analisar vérios cendrios possiveis até enfim fazer uma escolha deliberada. Em suma, isso é
Warren Buffett.

Os que o conhecem concordam que é a racionalidade que o distingue de todos os outros.
Como Charlie Munger recorda, “havia mil alunos na minha turma de Direito em Harvard. Eu



conhecia todos os estudantes de destaque, e nenhum era tdo capaz quanto Warren. Seu cérebro

é um mecanismo magistralmente racional”.? Carol Loomis, da revista Fortune, que conhece
Warren Buffett ha mais de 50 anos, também acredita que a racionalidade é o trago isolado mais

importante de seu sucesso como investidor.* Roger Lowenstein, autor de Buffett: The Making
of an American Capitalist, diz: “O talento de Buffett é em ampla medida um talento de carater,

marcado por paciéncia, disciplina e racionalidade”.”

Bill Gates, membro do conselho da Berkshire Hathaway, também acha que a racionalidade
é o diferencial de Buffett. Esse ponto foi claramente demonstrado quando os dois amigos
passaram uma tarde respondendo a perguntas de um auditorio lotado de estudantes da
Universidade de Washington em Seattle. Uma das primeiras perguntas que um aluno fez foi:
“Como vocé chegou até aqui? Como ficou mais rico do que Deus?”. Buffett respirou fundo e
comegou:

“Como eu cheguei aqui é bem simples, no meu caso. Nao foi por causa do QI, como estou
certo de que vocés gostardao de saber. O fator principal é a racionalidade. Sempre penso que o
QI e o talento representam a forca do motor, mas o desempenho e a eficiéncia com que o motor
trabalha dependem da racionalidade. Muitas pessoas comecam com motores de 400 cavalos,
mas s6 conseguem um desempenho de 100 cavalos. E bem melhor ter um motor de 200
cavalos e extrair toda a sua poténcia.

“Entdo, por que pessoas inteligentes fazem coisas que as atrapalham na hora de obter todo
o desempenho a que tém direito? E aqui que entram os hébitos, o carater, o temperamento e o
comportamento racional. Nao se deixar levar por seu jeito costumeiro. Como eu disse, todo
mundo aqui tem total capacidade de fazer qualquer coisa que eu faco e muito mais. Alguns

fardo isso e outros, ndo. Os que ndo fardo sera porque se deixaram levar por seu jeito de

sempre, ndo porque o mundo nio deixou.”®

Todos que o conhecem — e também o proprio Buffett — concordam: sua forca motriz é a
racionalidade. A forca motriz de sua estratégia de investimento é a alocacdo racional de capital.
Decidir como alocar os lucros de uma companhia é a decisdao mais importante que um gestor
pode tomar; decidir como alocar o valor poupado é a decisdo mais importante que um
investidor pode tomar. A racionalidade — ou seja, mostrar um modo racional de pensar ao
tomar essa decisdo — é a qualidade que Buffett mais admira. Apesar de os mercados financeiros
terem algumas arbitrariedades subjacentes, existe um elemento de razdao que permeia todos
eles. O sucesso de Buffett resulta de localizar esse elemento e nunca se desviar dele.

Vantagem analitica

Quando Buffett investe, ele vé um negocio. A maioria dos investidores s6 enxerga o preco da
acdo. Esses investidores gastam tempo demais e se esforcam demais para observar, predizer e
antecipar mudancas de preco, e dedicam muito menos tempo a entender o negocio do qual tém
uma parte. Por mais que isso seja elementar, é a raiz do que distingue Buffett.

Possuir e comandar negocios deu-lhe a nitida vantagem de um pensamento analitico. Ele
provou tanto do sucesso como do fracasso em suas empreitadas e aplica no mercado de acdes
as licoes que aprendeu. A maioria dos investidores profissionais ndo teve a mesma formagao.
Enquanto estavam estudando modelos de precificacdo de ativos, beta e a teoria moderna do
portfélio, Buffett estudava demonstrativos de resultado, exigéncias para o reinvestimento de
capital e a capacidade de suas companhias para gerar caixa. Ele pergunta: “Vocé consegue de



fato explicar a um peixe a sensacao de andar em terra firme? Um dia vivido em terra vale mil
anos falando disso, e um dia comandando um negdcio tem exatamente o mesmo tipo de

valor”.”

Buffett acredita que o investidor e o empresario deveriam enxergar a companhia do mesmo
modo porque, essencialmente, eles querem a mesma coisa. O empresario quer comprar a
companhia inteira, e o investidor quer comprar partes dela. Se vocé perguntar aos empresarios
no que pensam quando compram uma companhia, é provavel que respondam: “A quantidade
de dinheiro que o negocio pode gerar”. Segundo a teoria financeira, existe, ao longo do tempo,
uma correlacdo direta entre o valor de uma companhia e sua capacidade de gerar dinheiro.
Portanto, para ter lucro, o empresario e o investidor devem estar contemplando as mesmas
variaveis.

Segundo Buffett, “em nossa opinido, os alunos de investimentos precisam de apenas dois

cursos bem ministrados: como valorar um negoécio e como pensar sobre os precos do

mercado”.8

Lembre-se: o mercado de acdes é maniaco-depressivo. As vezes estd freneticamente
excitado com as perspectivas futuras e, em outros momentos, mostra-se deprimido sem razao.
Claro que isso cria oportunidades, sobretudo quando agdes de negdcios de destaque estdo
disponiveis a precos irracionalmente baixos. Mas, assim como vocé nao aceitaria instrugcoes de
um conselheiro que manifestasse tendéncias maniaco-depressivas, tampouco vocé deveria
deixar o mercado ditar suas decisdes. O mercado de acOes ndo é um preceptor; ele existe
apenas para ajudar o interessado a lidar com a mecanica da compra e da venda de acGes. Se
vocé acredita que o mercado de agOes é mais inteligente do que vocé, dé a ele seu dinheiro
investindo em fundos indexados. Mas, se vocé fez sua licdo de casa e esta convicto de que
entende do negdcio, deixe o mercado de lado.

Buffett ndo fica colado no computador, acompanhando na tela cada minimo movimento de
subida ou descida de valores, e parece estar indo muito bem sem essa vigilancia. Se vocé
planeja possuir acdes de um negocio de destaque por alguns anos, o que acontece no dia a dia
do mercado ndo faz diferenca. Vocé vai se surpreender ao descobrir que seu portfélio encara a
realidade muito bem sem que vocé fique constantemente vendo o que o mercado oferece. Se
ndo acredita, faca um teste consigo mesmo. Tente ndo ver como anda o mercado durante 48
horas. Ndo veja no computador nem no aplicativo do seu celular e ndo oucga o resumo das
noticias sobre o mercado de acoes na televisao ou no radio. Se, depois de dois dias, suas
companhias estdao bem, tente se desligar do mercado de acdes por trés dias e entdo por uma
semana inteira. Em pouco tempo, vocé se sentira convencido de que a saude de seu
investimento sobrevivera e que suas companhias continuardo atuando sem sua atengado
constante as cotacoes das acoes.

“Depois que compramos agoes, ndo ficamos abalados se os mercados fecharem por um ano
ou dois”, diz Buffett. “Nao precisamos de cotacOes diarias em 100% de nossa posicao na See’s
Candies para validar nosso bem-estar. Por que entdo precisamos de uma cotacdao sobre nossa

participacdo na Coca-Cola?”® Muito claramente, Buffett estd nos dizendo que ndo precisa do
preco do mercado para validar os investimentos da Berkshire em acoes ordinarias. O mesmo é
valido para investidores individuais. Vocé sabe que se aproximou do nivel de Buffett quando
sua atencao se desvia do mercado de acdes e a Gnica pergunta na sua cabeca é: “Alguém fez
alguma bobagem nos ultimos tempos que represente uma oportunidade de compra de um bom
negaocio por um preco 6timo?”.



Assim como as pessoas desperdicam horas se afligindo com o mercado de agdes, elas
também se preocupam com a economia sem necessidade. Se vocé se flagra discutindo se a
economia promete crescer ou decair, se as taxas de juros estdo aumentando ou diminuindo, se
ha inflacdo ou deflacdo, pare! Dé um tempo a si mesmo. Buffett é um observador informal da
economia, mas ndo dedica nenhuma quantidade significativa de tempo ou energia a analisa-la
com a intencdo de predizer o que acontecera.

Muitas vezes, os investidores comecam com uma suposicdao econdmica e entdo passam a
escolher acdes que se ajustam o melhor possivel a esse grandioso conceito. Buffett considera
uma bobagem esse tipo de pensamento. Em primeiro lugar, ninguém tem poder de prever a
economia ou o mercado de acoes. Em segundo lugar, se vocé escolhe agcOes que sO serdao
benéficas em um ambiente econdmico especifico, é inevitavel que esteja abrindo espaco para a
rotatividade e a especulacdo. Quer possa ou ndao prever corretamente como a economia se
comportarda, vocé se encontrara continuamente fazendo ajustes em seu portfdlio para obter
beneficios no cenéario econdmico seguinte. Buffett prefere comprar um negbcio que traga a
oportunidade de colher beneficios, seja qual for a situacdo econémica. Naturalmente, forcas
macroecondmicas podem afetar os retornos sobre a margem, mas, no geral, os negécios de
Buffett sdo capazes de gerar um bom lucro, apesar das arbitrariedades da economia. Use o
tempo com maior sabedoria e localize um negécio com a capacidade de gerar lucro em todos
os ambientes econdmicos em vez de alugar acdes que se saem bem somente se um palpite
sobre a economia por acaso estiver correto.

Vantagem organizacional

Em 1944, Winston Churchill, em um discurso para a Camara dos Comuns proferido dentro de
um edificio seriamente danificado por ataques aéreos um dia antes, disse: “N6s moldamos
nossas habitacdes e, depois, as habitacoes nos moldam”. Essa verdade eloquente, adorada por
geracOes de arquitetos, também nos ajuda a compreender o molde que é a Berkshire Hathaway
e seu construtor. Conforme vamos dissecando as vantagens de Buffett, é muito ttil analisar a
estrutura organizacional da companhia que ele construiu.

Quando Buffett comprou sua primeira acao da Berkshire Hathaway por 7 doélares, ndo sei
ao certo se ele tinha uma visdao grandiosa do que a Berkshire se tornaria meio século depois,
mas, como Churchill fora capaz de predizer, a companhia de fato refletia as caracteristicas de
seu arquiteto, e Warren Buffett, o investidor, simboliza fielmente as caracteristicas de sua
companhia.

O sucesso da Berkshire Hathaway se assenta sobre trés pilares fundamentais. O primeiro é
que as subsidiarias da companhia geram montanhas de caixa que sdo remetidas organograma
acima, até a sede da corporacao em Omaha. Esse caixa vem de suas gigantescas operacoes de
seguros, bem como da capacidade de gerar dinheiro de suas subsidiarias ndo financeiras, que
sdo de sua total propriedade.

O segundo é que Buffett, que aloca o capital, pega esse caixa e reinveste em mais
oportunidades que também geram caixa. Desse modo, ele tem meios para comprar ainda mais
negocios geradores de caixa, que geram mais caixa com o qual ele pode... Acho que vocé ja
entendeu o que quero dizer.

O ultimo pilar é a descentralizacdo. Cada uma das subsidiarias é gerida por operadores
muito talentosos que ndo precisam da ajuda de Buffett para comandar seu negécio. O que é
6timo, pois isso permite que Buffett concentre 100% de sua energia na alocacao de capital, seu



melhor talento. O manifesto de gestdo de Buffett pode ser resumido assim: “Contrate bem,
administre pouco”. Hoje em dia, a Berkshire Hathaway é uma companhia com mais de 80
subsididrias e mais de 27 mil funciondrios, mas a sede da corporagdo tem um quadro de apenas
23 pessoas.

A arquitetura da Berkshire Hathaway levou a algo mais poderoso do que uma simples
estratégia comercial na opinido de William Thorndike, autor de O poder de pensar fora da
caixa. Nesse livro, Thorndike afirma: “Buffett desenvolveu uma visdao de mundo que enfatiza
essencialmente o desenvolvimento de relacionamentos de longo prazo com pessoas e negocios

excelentes, assim como evita a rotatividade desnecessaria que pode interromper a poderosa

cadeia de composicdo econdmica, justamente a esséncia da criacdo de valor a longo prazo”.!0

Thorndike acredita que Buffett é mais bem compreendido como um

“gestor/investidor/filésofo cujo objetivo primario é reduzir a rotatividade”.!! Por qué? Porque
existe um custo na rotatividade — e ndo estou falando s6 de comissoes dos corretores e de
impostos sobre ganhos de capital. Na visdo de Buffett, o custo da rotatividade tem uma
natureza mais humana. Se vocé reuniu os melhores negdcios, comandados por alguns dos
melhores gestores e financiados pelos melhores acionistas, por que iria querer desorganizar a
criacdo de valor a longo prazo que decorre dessa poderosa combinagao?

Aprendendo a pensar como Buffett

Ao longo desses 20 anos em que venho escrevendo e ministrando palestras sobre Warren
Buffett e seu sucesso impar, um comentario que ouco com frequéncia, com uma ou outra
variacdo, é: “Bom, se eu tivesse milhdes, também poderia ganhar rios de dinheiro no mercado
de acOes”. Nunca entendi esse tipo de pensamento. Se vocé seguir essa logica, esta dizendo que
primeiro vocé tem de ser rico antes de poder obter o talento de se tornar rico. No entanto, quero
lembrar aos leitores que Buffett desenvolveu um sistema de investimento muito antes de ter
ganhado milhdes, que dira bilhoes.

Vou fazer tudo que estiver a meu alcance para convencé-lo de que, no ambito de seus
proprios parametros financeiros, ndo ha motivo para vocé ndo alcangar o sucesso ao estilo de
Buffett, se integrar os principios que ele adota ao seu modo de pensar e basear suas decisoes de
investimento nesses principios. Nao posso garantir que, se vocé comecar com 100 ddlares, tera
bilhdes muitos anos depois, mas posso garantir que vocé tera um resultado melhor do que
alguém com os mesmos recursos financeiros que dependa de qualquer um dos muitos
esquemas de especuladores facilmente disponiveis.

Entdo, vamos seguir passo a passo o processo, usando uma situacao hipotética.

Vamos imaginar que vocé tenha de tomar uma decisdo muito importante. Amanha tera a
oportunidade de escolher um negdcio — e somente um — no qual investir. Para tornar mais
interessante esta simulagdo, vamos imaginar também que, assim que vocé tomar essa decisao,
ela ndo podera ser modificada; além disso, vocé tem de conservar esse investimento por dez
anos. Em ultima instancia, os lucros dessa iniciativa servirdo para seu sustento quando se
aposentar. Entdo, no que vocé vai pensar?

Principios de negdcio

O negocio é simples e compreensivel? Vocé ndao pode ter um palpite inteligente sobre o
futuro do seu negbcio, a menos que compreenda como ele gera dinheiro. Com demasiada



frequéncia, as pessoas investem em acdes sem nenhuma ideia de como a companhia faz suas
vendas, incorre em despesas e gera lucros. Se vocé consegue entender o processo economico,
esta pronto para, com inteligéncia, dar seguimento a sua pesquisa.

O negocio tem um historico consistente de operacoes? Se vocé vai investir o futuro de
sua familia numa companhia, vai precisar saber se ela ja resistiu ou ndo ao teste do tempo. E
pouco provavel que vocé aposte seu futuro numa companhia nova que ainda ndo provou os
diferentes ciclos economicos e as varias forcas competitivas. Vocé deve se assegurar de que a
companhia ja esteja em operacdo ha tempo suficiente a ponto de demonstrar a capacidade de
ter lucros significativos ao longo do tempo.

O negocio tem uma perspectiva favoravel a longo praze? O melhor negécio para ter —
aquele com as melhores perspectivas de futuro a longo prazo — é o que Warren Buffett chama
de franquia, ou seja, um negdcio que vende um produto ou servico necessario ou desejado, sem
substituto proximo, e cujos lucros ndo sao regulados. A franquia tipicamente tem uma grande
dose de valores e vantagens econdmicas intangiveis que lhe permite encarar melhor os efeitos
da inflacdo. Ja o pior negdcio para ter é o que opera com uma commodity. Esse tipo de negocio
vende produtos ou servicos indistinguiveis dos da concorréncia. Negocios de commodities tém
pouca ou nenhuma vantagem econdmica. O unico fator de distingao entre essas companhias é o
preco. A dificuldade de possuir um negécio de commodity é que, usando o preco como arma,
as vezes esses negocios vendem seu produto abaixo do custo para atrair temporariamente
novos clientes, na expectativa de que se mantenham fiéis. Se vocé é concorrente de outros
negocios que de vez em quando vendem seus produtos abaixo do custo, vocé esta condenado.

Em geral, a maioria dos negécios estd em algum ponto entre os dois tipos: ou sdo franquias
fracas ou negocios fortes de commodities. Uma franquia fraca tem perspectivas mais
favoraveis a longo prazo do que um negocio forte de commo- dity. Mesmo uma franquia fraca
ainda tem algum poder de precificacdo que lhe permite obter retornos acima da média sobre o
capital investido. Por outro lado, um negdcio forte de commodity sé obtera retornos acima da
média se for o fornecedor de mais baixo custo. Uma vantagem de possuir uma franquia é que
ela pode aguentar uma gestdao incompetente e mesmo assim sobreviver, ao passo que, num
negocio de commodity, uma gestao incompetente é letal.

Principios de gestéo

A gestdo é racional? Como vocé ndo precisa vigiar o mercado de acOes ou a economia em
geral, vigie entdo o caixa de sua companhia. A maneira como a gestdo reinveste o fluxo de
caixa operacional determinara se vocé obtém ou ndo um retorno adequado do seu investimento.
Se seu negdcio gera mais dinheiro do que o necessario para continuar em operacao, ou seja,
justamente o tipo de negocio que vocé quer, observe de perto a conduta da gestdo. O gestor
racional investira o caixa excedente somente em projetos que rendam ganhos a taxas mais altas
do que o custo do capital. Se essas taxas nao estiverem disponiveis, o gestor racional devolvera
o dinheiro aos acionistas, aumentando os dividendos e comprando as acoes de volta. Ja os
gestores irracionais buscam constantemente maneiras de gastar o caixa excedente em vez de
devolvé-lo aos acionistas. Esse comportamento vem a tona quando investem abaixo do custo
do capital.

A gestao é transparente com os acionistas? Embora talvez vocé nunca tenha a

oportunidade de participar de uma reunido com o CEO do seu negdécio, vocé pode saber
bastante sobre CEOs em geral pela maneira como eles se comunicam com seus acionistas. O



seu gestor relata o progresso da companhia de uma maneira que mostre claramente como estao
se desempenhando as diversas divisdes operacionais? O gestor confessa os fracassos tdo
abertamente quanto se gaba de seus sucessos? E, ainda mais importante, a gestdao proclama sem
rodeios que o principal objetivo da companhia é maximizar o retorno total do investimento de
seus acionistas?

A gestdo resiste ao imperativo institucional? Existe uma forca invisivel e poderosa que
instiga os gestores a agir de modo irracional e ignorar os interesses dos proprietarios: é o
imperativo institucional — a imitacdo insensata das atitudes de outros gestores, como um bando
de lemingues. A justificativa para esse comportamento parte da logica de que, se outras
companhias estdo agindo assim, entdao deve estar certo. Uma medida da competéncia do gestor
é até que ponto ele é capaz de pensar por si mesmo e evitar a mentalidade do bando.

Principios financeiros

Foco no retorno sobre o patriménio liquido, ndao no lucro por acdo. A maioria dos
investidores usa o lucro por acdo para julgar o desempenho anual de uma companhia,
verificando se alcancam um recorde ou concretizam um grande aumento em relacdo ao ano
anterior. Mas, como as companhias continuamente acrescentam a sua base de capital a
retencdo de uma parte de seus lucros do ano anterior, o aumento dos lucros (que
automaticamente aumenta o lucro por acao) realmente ndo tem sentido. Quando a empresa
relata em alto e bom som que houve um “lucro recorde por acao”, os investidores sao iludidos
e acreditam que a gestdo fez um trabalho espetacular, ano apés ano. Uma medida mais
verdadeira do desempenho anual — porque leva em consideracdo a base de capital da
companhia em continuo crescimento — é seu retorno sobre o patrimonio liquido, ou a razdo
entre os lucros operacionais e o patrimonio dos acionistas.

Calculo dos “lucros do proprietario”. O valor de um negocio é determinado pela sua
habilidade de gerar dinheiro. Buffett vai em busca de companhias que gerem excesso de
dinheiro em relagdo a suas necessidades, em vez de companhias que consomem dinheiro. Mas,
ao determinar o valor de um negocio, € importante entender que nem todos os ganhos resultam
de processos iguais. Companhias com alta proporcao de ativos fixos em relacdo aos lucros
exigirdo uma por¢ao maior de lucros retidos para continuar viaveis, em comparagao com
companhias com propor¢do menor entre ativos fixos e lucros porque partes dos lucros podem
ser destinados a manter e melhorar esses ativos. Por isso, os lucros contabeis precisam ser
ajustados a fim de refletir a capacidade do negocio para gerar dinheiro.

Um quadro mais exato é fornecido pelo que Buffett chama de “lucros do proprietario”. Para
determinar esses lucros, basta somar a depreciagdo, a exaustao e os encargos da amortizacao ao
lucro liquido e depois subtrair os investimentos em capital necessarios para que a companhia
mantenha sua posi¢do economica e o volume de unidades.

Busque companhias com altas margens de lucro. Altas margens de lucro refletem nao
apenas um negdécio forte como a tenacidade da gestao para controlar os custos. Buffett adora
gestores que priorizam o corte de custos e detesta aqueles que permitem que 0s custos
aumentem. Indiretamente, os acionistas possuem os lucros do negocio. Cada dolar gasto sem
bom senso priva os proprietarios do negocio de um dolar de lucro. Com o passar dos anos,
Buffett tem observado que é tipico das companhias com operagdes dispendiosas encontrar
meios de sustentar ou aumentar seus custos, ao passo que as que tém custo abaixo da média se
orgulham de encontrar meios de cortar despesas.



Para cada ddlar retido, garanta que a companhia criou pelo menos um dolar de valor
de mercado. Este é um teste financeiro rapido que lhe indicara ndo s6 a for¢ca do negécio como
até que ponto a gestdo alocou racionalmente os recursos da companhia. Do lucro liquido da
empresa, subtraia todos os dividendos pagos aos acionistas. O que resta sdao os lucros
acumulados da companhia. Agora, some os lucros acumulados no periodo dos ultimos dez
anos. A seguir, calcule a diferenca entre o valor de mercado atual da empresa e seu valor de
mercado ha dez anos. Se o seu negdcio empregou de maneira improdutiva os lucros
acumulados dos ultimos dez anos, o mercado terminara por alcanca-lo e estipular um preco
mais baixo para o negdcio. Se o aumento do valor de mercado da companhia é menor do que a
soma dos lucros acumulados, a companhia estd caminhando para trds, mas, se seu negocio foi
capaz de obter retornos acima da média sobre o lucro acumulado, o ganho de valor de mercado
do negdcio deve exceder a soma dos lucros acumulados da companhia e com isso criar mais do
que um dolar de valor de mercado para cada doélar retido.

Principios de mercado

Qual é o valor do negécio? O valor de um negdcio sdo os fluxos de caixa estimados que se
espera que ocorram durante a existéncia do negocio, descontados a uma taxa de juros
apropriada. Os fluxos de caixa de um negdcio sdo os lucros do proprietario da companhia. Ao
mensurar 0s lucros do proprietario durante um periodo longo, vocé compreendera se estao
crescendo com consisténcia a algum indice médio ou apenas oscilando em torno de algum
valor constante.

Se a empresa tem lucros que sobem e descem sem um padrdo definido, vocé deve descontar
esses lucros por uma taxa de juros de longo prazo. Se os lucros do proprietario mostram um
padrao previsivel de crescimento, a taxa de desconto pode ser reduzida dessa taxa de
crescimento. Nao se torne excessivamente otimista quanto a taxa de crescimento futuro de uma
companhia. E melhor usar uma estimativa conservadora do que permitir que o entusiasmo
inflacione o valor do negocio. Buffett adota o indice de longo prazo do Tesouro dos Estados
Unidos como fator de desconto e ndo adiciona a essa taxa de desconto um prémio de risco
sobre o capital do acionista, mas ajusta para cima esse fator de desconto quando as taxas de
juro declinam.

O negodcio pode ser comprado com um desconto significativo em relacao a seu valor?
Assim que vocé determina o valor de um neg6cio, o passo seguinte é conferir o preco no
mercado. A regra de Buffett é comprar o negocio somente quando seu preco estiver com um
desconto significativo em relacdo ao seu valor. Preste atencdo: somente nos ultimos estagios da
aquisicao é que Buffett olha como estdo os pregos no mercado.

Calcular o valor de um negocio nao é uma operacdao matematicamente complexa. Os
problemas surgem, porém, quando um analista erra em sua estimativa do fluxo de caixa futuro
de uma companhia. Buffett lida com esse problema de duas maneiras. Primeiro, ele aumenta as
chances de prever corretamente os fluxos de caixa futuros, ficando com negocios de natureza
simples e estavel. Segundo, ele insiste que, em cada companhia que adquire, deve existir uma
margem de seguranga entre o preco de compra da empresa e seu valor determinado. Essa
margem de seguranca ajuda a criar uma almofada de protecao que o salvaguardard — e a vocé
também — de companhias cujo fluxo de caixa esteja mudando.

Xk ok K



Agora que vocé é proprietario de um negécio em vez de alguém que aluga acdes, esta pronto
para expandir seu portfélio teérico de apenas um tipo de acdo para varios. Como ndo esta mais
medindo seu sucesso apenas pela mudancga dos precos, nem comparando a mudanca anual do
preco com um referencial de ac¢Ges ordindrias, vocé tem a liberdade de escolher os melhores
negocios disponiveis. Ndo existe uma lei que diga que vocé deve incluir todos os grandes
setores em seu portfélio, nem que deve incluir 40, 50, 60 ou 100 a¢cdes em sua carteira para
garantir uma diversificacdo adequada.

Buffett acredita que uma diversificacdo ampla s6 é exigida quando os investidores nao
entendem o que estdo fazendo. Se esses investidores que “ndo sabem nada” querem possuir
acoes ordinarias, devem ter um grande nimero de titulos e espacar suas aquisicoes a intervalos
maiores. Em outras palavras, o investidor que ndo sabe nada deve usar um fundo indexado e
fazer aquisicoes de custo médio. Nao ha nada de vergonhoso em se tornar um investidor de
titulos indexados. Inclusive, como Buffett salienta, esse investidor tera um desempenho

superior ao da maioria dos investidores profissionais, e ele comenta: “Paradoxalmente, quando

o dinheiro ‘burro’ admite suas limitacdes, deixa de ser burro”.!?

“Por outro lado”, diz Buffett, “se vocé, como investidor, sabe alguma coisa, se é capaz de
entender a economia do negocio e pode encontrar de cinco a dez companhias com pregos
razoaveis e importantes vantagens competitivas a longo prazo, para vocé a diversificacao

convencional ndo faz sentido.”!3 Buffett lhe pede que considere isto: se o melhor negécio que
vocé possui apresenta o menor risco financeiro e tem as perspectivas de longo prazo mais

favoraveis, por que poria dinheiro em seu 20° negdécio favorito em vez de colocar mais
dinheiro nas melhores escolhas?

Os principios de Buffett

Principios de negécio

O negocio é simples e compreensivel?

O neg6cio tem um histérico consistente de operagdes?

O negocio tem uma perspectiva favoravel a longo prazo?

Principios de gestdo

A gestdo é racional?

A gestao é transparente com seus acionistas?
A gestao resiste ao imperativo institucional?

Principios financeiros

Foque no retorno sobre o patriménio liquido, ndo no lucro por acao.
Calcule os “lucros do proprietario”.

Busque companhias com altas margens de lucro.

Para cada dolar retido pela empresa, certifique-se de que ela tenha criado pelo menos um délar de valor de
mercado.

Principios de mercado
Qual é o valor do negécio?
O negdcio pode ser comprado com um desconto significativo em relacéo ao seu valor?

Agora, considere como esta indo seu portfélio hipotético, que, neste momento, tem mais de
uma acao. Vocé pode mensurar o progresso economico dos negocios que possui calculando



seus “lucros transparentes” [look-through earnings], tal como faz Buffett. Multiplique os
lucros por agao pelo nimero de agdes que tem para calcular o poder de ganho total de suas
empresas. Como Buffett explica, a meta do proprietario do negdcio é criar um portfélio de
companhias que, em dez anos, produzirdo o mais alto nivel de lucros transparentes.

Como agora a mais alta prioridade de seu portfdlio passa a ser o crescimento dos lucros
transparentes, e nao as mudancas de preco, muitas coisas comecam a mudar. Em primeiro
lugar, vocé estara menos propenso a vender seus melhores negdcios apenas porque teria lucro.
Ironicamente, gestores corporativos entendem isso quando focam suas proprias operagdes
comerciais. Como Buffett explica, “a companhia matriz que possui uma subsididria com uma
economia de longo prazo excepcional ndao tem muita probabilidade de vender essa empresa,

ndo importa o preco”.'* O CEO que deseja aumentar o valor do negécio ndo vendera a joia da
coroa da companhia. No entanto, esse mesmo CEO ira impulsivamente vender acdes de seu
portfélio pessoal com base numa légica tdo fragil quanto a ideia de que “ninguém vai a
faléncia quando lucra”. Buffett diz que, “em nosso modo de ver, o que faz sentido nos
negocios também faz com as acdes. Normalmente, o investidor deve conservar uma pequena
participagdo num negocio espetacular com a mesma tenacidade que o proprietario exibiria se

fosse dono do negécio inteiro”.1°

Agora que vocé é o gestor de um portfélio de negbcios, ndo sé evitard vender seus
melhores negdcios, como também escolherda com muito mais cuidado novas opgdes para
aquisicdo. Como gestor de uma carteira, vocé deve resistir a tentacdo de comprar uma
companhia marginal apenas porque tem uma reserva de dinheiro. Se a companhia ndo passar
pelo filtro de seus principios, ndo compre. Tenha paciéncia e espere pelo negécio certo. E
errado presumir que, se ndo esta comprando e vendendo, vocé ndo esta evoluindo. Na opinido
de Buffett, é muito dificil tomar centenas de decisdes inteligentes ao longo da vida. Ele prefere
muito mais posicionar seu portfélio para so ter de tomar poucas decisoes inteligentes.

Descobrindo seu préprio jeito

“Ha algo na mente, configurada para encontrar padrdes reais e imaginarios, que se rebela

contra a no¢do de uma desordem fundamental.”'® Essas palavras, escritas por George Johnson
em seu livro Fogo na mente, revelam o dilema que todos os investidores enfrentam. A mente
anseia por padroes, na opinido de Johnson; padrdes sugerem ordem, e isso nos permite planejar
e ter uma no¢do de NOSSOS recursos.

O que acabamos entendendo sobre Buffett é que ele estd continuamente buscando padrdes
— padroes que possam ser encontrados na hora de analisar um negdécio. Ele também sabe que
esses padroes de negdcio, em algum momento, revelardo o padrao futuro do preco da agdo.
Claro que o padrao do preco de uma acdao ndo obrigatoriamente acompanhara cada mudanga no
padrdo do negdcio, mas, se seu horizonte de tempo for longo o suficiente, é notavel como os
padroes de prego terminardo por corresponder aos padroes do negaécio.

Um alto nimero de investidores esta em busca de padrdes nos lugares errados. Eles estdao
convencidos de que existe um padrdo previsivel para avaliar as mudangas de preco no curto
prazo, mas estdo enganados. Simplesmente, ndo existem padroes previsiveis para adivinhar os
rumos futuros do mercado de agdes. Os padroes exatos ndo se repetem. Mesmo assim, 0s
investidores continuam tentando.

Como os investidores navegam num mundo sem reconhecimento de padroes? A resposta €



olhar no lugar certo, no nivel certo. Embora a economia e 0 mercado como um todo sejam por
demais complexos e grandes para serem previsiveis, ha padroes reconheciveis no nivel de uma
companhia: dentro de cada companhia existem padrdes de negdcio, de gestao e financeiros.

Se vocé estudar esses padrdes, na maioria dos casos podera fazer previsdes razoaveis sobre
o futuro da companhia. Warren Buffett se concentra nesses padrdes, e ndo naqueles de

comportamento imprevisivel de milhdes de investidores. Ele diz: “Sempre achei mais facil

avaliar os pesos ditados pelos elementos fundamentais”.!”

Uma coisa que podemos afirmar com certeza é que o conhecimento atua no sentido de
aumentar nosso retorno de investimento e reduzir o risco geral. Acredito que também posso
afirmar que o conhecimento é o que define a diferenca entre investimento e especulacdo. No
final, quanto mais vocé sabe sobre suas companhias, menor é a probabilidade de que a pura
especulacdo venha a dominar seu raciocinio e suas atitudes.

Ron Chernow, que escreve livros sobre financas, afirma que “os sistemas financeiros

refletem os valores da socidade”.'® Acredito que isso é verdadeiro em ampla medida. De
tempos em tempos, parece que erramos em nossa atribuicdo de valor, e, entdo, nossos
mercados sucumbem as forcas da especulacdo. Logo nos corrigimos e seguimos adiante em
nossa trajetéria financeira, mas em pouco tempo tropecamos e retomamos aqueles habitos
destrutivos. Uma maneira de interromper esse circulo vicioso é nos educando a respeito do que
funciona e do que ndo funciona.

Buffett teve uma parcela de fracassos e sem duvida experimentard mais alguns nos
proximos anos, mas sucesso nos investimentos ndo é sindnimo de infalibilidade. Pelo
contrdrio, resulta de fazer mais coisas certas do que erradas. O jeito Warren Buffett de investir
ndo é diferente. A abordagem dele é bem-sucedida porque decorre tanto da eliminacao de
coisas que podem facilmente dar errado — que sdo muitas e desconcertantes (prever mercados,
economias e precos de acao) — quanto da exigéncia de que vocé entenda determinadas coisas
de forma correta, coisas que sdo simples e poucas (sobretudo avaliar um negocio). O preco do
negocio pode ser encontrado verificando sua cotacdao. Determinar o valor requer alguns
calculos, mas isso ndo esta além da capacidade de quem esta disposto a fazer sua licdo de casa.

Como vocé ndo se preocupa mais com o mercado de acdes, a economia ou a previsao do
preco de acOes, agora esta livre para dedicar mais tempo entendendo os negocios que possui.
Vocé pode passar um tempo mais produtivo lendo relatérios anuais e artigos sobre negécios e
o segmento do seu interesse, 0 que vai melhorar seus conhecimentos como proprietario. Alias,
o fato de vocé se mostrar disposto a investigar seu proprio negécio diminui sua dependéncia
em relacdao a todos os outros que ganham a vida aconselhando as pessoas a tomar atitudes
irracionais.

Por fim, as melhores ideias de investimento decorrerdo de vocé fazer o trabalho que lhe
compete. Mas ndo se sinta intimidado. O jeito Warren Buffett de investir ndo esta além da
possibilidade de compreensdao dos investidores mais sérios. Vocé ndo precisa se tornar uma
autoridade especializada em valorar negdcios para ter sucesso ao adotar essa estratégia. No
entanto, caso se sinta desconfortavel ao aplicar vocé mesmo esses principios, nada impede que
faca as mesmas perguntas a consultores financeiros. Inclusive, quanto mais vocé dialoga sobre
preco e valor, mais comeca a entender e admirar o jeito Buffett de investir.

Ao longo da vida, Buffett tentou diferentes métodos de investir. Quando era bem jovem,

chegou até a tentar a sorte com graficos de acdes. Seu tutor na andlise de titulos foi o mais
brilhante profissional de financas: Benjamin Graham. No comeco de sua carreira, foi-lhe muito



proveitoso o estudo das estratégias de investimento de Phil Fisher. E teve ainda a sorte grande
de ter tido Charlie Munger como sécio, com quem pode colocar em pratica tudo que tinha
aprendido. Ao longo de uma carreira de seis décadas, e ainda em plena atividade, Buffett
enfrentou incontaveis desafios econdmicos, politicos e militares que conseguiu atravessar até
chegar ao outro lado. Em meio a todas as distracdes, ele encontrou seu nicho — aquele ponto
em que todas as coisas fazem sentido e em que a estratégia de investimento coabita com a

personalidade. Ele diz: “Nossa atitude [de investimento] se ajusta a nossa personalidade e ao

modo como queremos levar a vida”.!9

Essa harmonia é facilmente identificada nas atitudes de Buffett. Ele estad sempre alegre e é
muito solicito. Sua empolgacdo ao ir para o trabalho todos os dias é genuina. Ele diz: “Tenho
na vida tudo que quero, bem aqui. Adoro todos os dias. Quer dizer, é como se eu fizesse

sapateado aqui, além de s6 trabalhar com pessoas de quem gosto”.?? Depois acrescenta: “Nao
existe no mundo um trabalho mais divertido do que dirigir a Berkshire, e me considero

afortunado por estar onde estou”.?!



Apéndice

Tabela A.1 Portf6lio de a¢Oes ordindrias da Berkshire Hathaway — 1977

Numero . Valor de
. Companhia Custo

de acdes mercado
934.300 The Washington Post Company $10.628 $ 33.401
1.969.953 GEICO Preferenciais Conversiveis 19.417 33.033
592.650 Interpublic Group of Companies 4.531 17.187
220.000 Capital Cities Communications, Inc. 10.909 13.228
1.294.308 GEICO Acées Ordindrias 4116 10.516
324.580 Kaiser Aluminum and Chemical Corp. 11.218 9.981
226.900 Knight-Ridder Newspapers 7.534 8736
170.800 Ogilvy & Mather International 2.762 6.960
1.305.800 Kaiser Industries, Inc. 778 6.039
Total $71.893 $ 139.081

Todas as outras agées ordindrias 34.996 41.992

Total de agoes ordindrias $ 106.889 $181.073

Fonte: Relatério anual, Berkshire Hathaway, 1977.
Nota: As quantias em dolar estdo em milhares.



Tabela A.2 Portfdlio de agSes ordinarias da Berkshire Hathaway — 1978

Numero ) Valor de
de agoes Rl T mercado
934.000 The Washington Post Company $10.628 $43.445
1.986.953 GEICO Preferenciais Conversiveis 19.417 28.314
953.750 SAFECO Corporation 23.867 26.467
592.650 Interpublic Group of Companies 4.531 19.039
1.066.934 Kaiser Aluminum and Chemical Corp. 18.085 18.671
453.800 Knight-Ridder Newspapers 7.534 10.267
1.294.308 GEICO Acbes Ordindrias 4116 9.060
246.450 American Broadcasting Companies 6.082 8.626
Total $94.260 $163.889
Todas as outras acées ordindrias 39.506 57.040
Total de acées ordindrias $133.766 $220.929

Fonte: Relatério anual, Berkshire Hathaway, 1978.
Mota: As quantias em délar estde em milhares.

Tabela A.3 Portfdlio de agbes ordinarias da Berkshire Hathaway — 1979

:ume"ro Companhia Custo e
e agoes mercado
5.730.114 GEICO Corp. (agées ordindrias) $28.288 $ 68.045
1.868.000 The Washington Post Company 10.628 39.241
1.007.500 Handy & Harman 21.825 38.537
953.750 SAFECO Corporation 23.867 35.527
711.180 Interpublic Group of Companies 4.531 23.736
1.211.834 Kaiser Aluminum and Chemical Corp. 20.629 23.328
771.900 FW. Woclworth Company 15.515 19.394
328.700 General Foods, Inc. 11.437 11.053
246.450 American Broadcasting Companies 6.082 9.673
289.700 Affiliated Publications, Inc. 2.821 8.800
391.400 Ogilvy & Mather International 3.709 7.828
282.500 Media General, Inc. 4.545 7.345
112.545 Amerada Hess 2.8 5.487
Total $156.738 $297.994

Todas as outras agées ordindrias 28.675 36.686

Total de agées ordindrias $185.413 $ 334.680

Fonte: Relatério anual, Berkshire Hathaway, 1979.

Nota: As quantias em dolar estdo em milhares.



Tabela A.4 Portfélio de a¢ées ordinarias da Berkshire Hathaway — 1980

Numero ) Valor de

de acoes GHparii Cusfo mercado
7.200.000 GEICO Corporation $47.138 $105.300
1.983.812 General Foods 62.507 59.889
2.015.000 Handy & Harman 21.825 58.435
1.250.525 SAFECO Corporation 32.063 45.177
1.868.600 The Washington Post Company 10.628 42.277
464.317 Aluminum Company of America 25.577 27.685
1.211.834 Kaiser Aluminum and Chemical Corp. 20.629 27.569
711.180 Interpublic Group of Companies 4.531 22.135
667.124 EW. Woolworth Company 13.583 16.511
370.088 Pinkerton's, Inc. 12.144 16.489
475.217 Cleveland-Cliffs Iron Company 12.942 15.894
434.550 Affiliated Publications, Inc. 2.821 12222
245.700 R.J. Reynolds Industries 8.702 11.228
391.400 Ogilvy & Mather International 3.709 9.981
282.500 Media General 4.545 8.334
247.039 National Detroit Corporation 5.930 6.299
151.104 The Times Mirror Company 4.447 6.271
881.500 National Student Marketing 5.128 5.895
Total $298.848 $ 497.591
Todas as outras acées ordindrias 26.313 32.096
Total de acdes ordindrias $ 325.161 $ 529.687

Fonte: Relatério anual, Berkshire Hathaway, 1980.
Mota: As quantias em délar estdo em milhares.

Tabela A.5 Portfélio de agées ordinarias da Berkshire Hathaway — 1981

Nomero : Valor de
de acoes Carpsitid S mercado
<
7.200.000 GEICO Corporation $47.138 $199.800
1.764.824 R.J. Reynolds Industries 76.668 83.127
2.101.244 General Foods 66.277 66.714
1.868.600 The Washington Post Company 10.628 58.160
2.015.000 Handy & Harman 21.825 36.270
785.225 SAFECO Corporation 21.32¢9 31.016
711.180 Interpublic Group of Companies 4.531 23.202

>



Tabela A.5 (continuagdo)

Numero ) Valor de
de agoes Rl T mercado
370.088 Pinkerton's, Inc. 12.144 19.675
703.634 Aluminum Company of America 19.359 18.031
420.441 Arcata Corporation 14.076 15.136
475217 Cleveland-Cliffs Iron Company 12.942 14.362
451.650 Affiliated Publications, Inc. 3.297 14.362
441.522 GATX Corporation 17.147 13.466
391.400 Ogilvy & Mather International 3.709 12.329
282.500 Media General 4.545 11.088
Total $ 335.615 $ 616.490
Todas as outras acdes ordindrias 16.131 22.739
Total de agées ordindrias $ 351.746 $ 639.229

Fonte: Relatério anual, Berkshire Hathaway, 1981.
Mota: As quantias em délar estde em milhares.

Tabela A.6 Portfdlio de agbes ordinarias da Berkshire Hathaway — 1982

:ume"ro Companhia Custo i
e agoes mercado
7.200.000 GEICO Corporation $47.138 $ 309.600
3.107.675 R.J. Reynolds Industries 142.343 158.715
1.868.600 The Washington Post Company 10.628 103.240
2.101.244 General Foods 66.277 83.680
1.531.391 Time, Inc. 45.273 79.824
908.800 Crum & Forster 47.144 48.962
2.379.200 Handy & Harman 27.318 46.692
711.180 Interpublic Group of Companies 4.531 34.314
460.650 Affiliated Publications, Inc. 3.516 16.929
391.400 Ogilvy & Mather International 3.709 17.319
282.500 Media General 4.545 12.289
Total $ 402.422 $911.564

Todas as outras agées ordindrias 21.611 34.058

Total de agées ordindrias $ 424.033 $ 945.622

Fonte: Relatério anual, Berkshire Hathaway, 1982.

Nota: As quantias em délar estdo em milhares.



Tabela A.7 Portfélio de a¢ées ordinarias da Berkshire Hathaway — 1983

Numero ) Valor de

de acdes Gosipathid Custo mercado
6.850.000 GEICO Corporation $47.138 $398.156
5.618.661 R.J. Reynolds Industries 268.918 314.334
4.451.544 General Foods 163.786 228.698
1.868.600 The Washington Post Company 10.628 136.875
901.788 Time, Inc. 27.732 56.860
2.379.200 Handy & Harman 27.318 42.231
636.310 Interpublic Group of Companies 4.056 33.088
690.975 Affiliated Publications, Inc. 3.516 26.603
250.400 Ogilvy & Mather International 2.580 12.833
197.200 Media General 3.191 112191
Total $558.863 $1.260.869
Todas as outras acdes ordindrias 7.485 18.044
Total de acdes ordindrias $ 566.348 $1.278.913

Fonte: Relatério anual, Berkshire Hathaway, 1983.
Nota: As quantias em délar estiio em milhares.

Tabela A.8 Portfdlio de agdes ordinarias da Berkshire Hathaway — 1984

Numero ) Valor de
de acoes i Cusfo mercado
6.850.000 GEICO Corporation $47.138 $ 397.300
4.047.191 General Foods 149.870 226.137
3.895.710 Exxon Corporation 173.401 175.307
1.868.600 The Washington Post Company 10.628 149.955
2.553.488 Time, Inc. 89.237 109.162
740.400 American Broadcasting Companies 44.416 46.738
2.379.200 Handy & Harman 27.318 38.662
690.975 Affiliated Publications, Inc. 3.516 32.908
818.872 Interpublic Group of Companies 2.570 28.149
555.949 Northwest Industries 26.581 27.242
Total $ 573.340 $1.231.560
Todas as outras acées ordindrias 11.634 37.326
Total de acdes ordindrias $584.974 $1.268.886

Fonte: Relatério anual, Berkshire Hathaway, 1984,
Nota: As quantias em délar esitiio em milhares.



Tabela A.9 Portfdlio de agSes ordinarias da Berkshire Hathaway — 1985

Numero ) Valor de
de agoes Rl T mercado
6.850.000 GEICO Corporation $45.713 $595.950
1.727.765 The Washington Post Company 9.731 205.172
900.800 American Broadcasting Companies 54.435 108.997
2.350.922 Beatrice Companies, Inc. 106.811 108.142
1.036.461 Affiliated Publications, Inc. 3.516 55.710
2.553.488 Time, Inc. 20.385 52.669
2.379.200 Handy & Harman 27.318 43.718
Total $ 267.909 $1.170.358
Todas as outras acdes ordindrias 7.201 27.963
Total de acées ordindrias $275.110 $1.198.321

Fonte: Relatério anual, Berkshire Hathaway, 1985,
Mota: As quantias em délar estdo em milhares.

Tabela A.10 Portfélio de agdes ordinarias da Berkshire Hathaway — 1986

:ume"ro Companhia Custo Voalor:de
e agoes mercado
2.990.000 Capital Cities/ABC, Inc. $515.775 $801.694
6.850.000 GEICO Corporation 45.713 674.725
1.727.765 The Washington Post Company 9.731 269.531
2.379.200 Handy & Harman 27.318 46.989
489.300 Lear Siegler, Inc. 44.064 44.587
Total $ 642.601 $1.837.526
Todas as outras acées ordindrias 12.763 36.507
Total de acées ordindrias $ 655.364 $1.874.033

Fonte: Relatério anual, Berkshire Hathaway, 1986.
Mota: As quantias em délar estdo em milhares.



Tabela A.| | Portfélio de agdes ordinarias da Berkshire Hathaway — 1987

Nomero ] Valor de
de ac5 Companhia Custo
e acdes mercado
3.000.000 Capital Cities/ABC, Inc. $517.500 $1.035.000
6.850.000 GEICO Corporation 45713 756.925
1.727.765 The Washington Post Company 9.731 323.092
Total de acdes ordindrias $572.944 $2.115.017

Fonte: Relatério anual, Berkshire Hathaway, 1987.
Nota: As quantios em délar estdo em milhares.

Tabela A.|2 Portfolio de agées ordinarias da Berkshire Hathaway — 1988

Nomero ; Valor de
de acées Campanhia Custe mercado
<

3.000.000 Capital Cities/ABC, Inc. $517.500 $1.086.750
6.850.000 GEICO Corporation 45.713 849.400
14.172.500 The Ceca-Cela Company 592.540 632.448
1.727.765 The Washington Post Company 9.731 364.126
2.400.000 Federal Home Loan Mortgage Corp. 71.729 121.200
Total de acées ordindrias $1.237.213 $ 3.053.924

Fonte: Relatorio anual, Berkshire Hathaway, 1988.
Nota: As quantias em délar estiio em milhares.

Tabela A.|3 Portfélio de agdes ordinarias da Berkshire Hathaway — 1989

Nomero . Valor de

de acdes ompanhia Custe mercado
23.350.000 The Coca-Cola Company $1.023.920 $1.803.787
3.000.000 Capital Cities/ABC, Inc. 517.500 1.692.375
6.850.000 GEICO Corporation 45713 1.044.625
1.727.765 The Washington Post Company 9.731 486.366
2.400.000 Federal Home Loan Mortgage Corp. 71.729 161.100
Total de acdes ordindrias $1.668.593 $5.188.253

Fonte: Relatério anual, Berkshire Hathaway, 1989.
Nota: As quantias em délar estdo em milhares.



Tabela A.14 Portfélio de agdes ordinarias da Berkshire Hathaway — 1990

Numero ) Valor de
de agoes i e mercado
46.700.000 The Coca-Cola Company $1.023.920 $2.171.550
3.000.000 Capital Cities/ABC, Inc. 517.500 1.377.375
6.850.000 GEICO Corporation 45.713 1.110.556
1.727.765 The Washington Post Company 9.731 342.097
2.400.000 Federal Home Loan Mortgage Corp. 71.729 117.000
Total de acées ordindrias $1.958.024 $ 5.407.953

Fonte: Relatério anual, Berkshire Hathaway, 1990.
MNota: As quantias em délar estdo em milhares.

Tabela A. 15 Portfélio de agdes ordinarias da Berkshire Hathaway — 1991

Numero 3 Valor de

de acdes Canipanhia Custo mercado
46.700.000 The Coca-Cola Company $1.023.920 $ 3.747.675
6.850.000 GEICO Corporation 45.713 1.363.150
24.000.000 The Gillette Company 600.000 1.347.000
3.000.000 Capital Cities/ABC, Inc. 517.500 1.300.500
2.495.200 Federal Home Loan Mortgage Corp. 77.245 343.090
1.727.765 The Washington Post Company 9.731 336.050
31.247.000 Guinness plc 264.782 296.755
5.000.000 ‘Wells Fargo & Company 289.431 290.000
Total de agées ordindrias $2.828.322 $9.024.220

Fonte: Relatério anual, Berkshire Hathaway, 1991.
Mota: As quantias em délar estde em milhares.

Tabela A. 16 Portfolio de agdes ordinarias da Berkshire Hathaway — 1992

Numero ) Valor de
diis Companhia Custo

e acbes mercado
93.400.000 The Coca-Cola Company $1.023.920 $3.911.125
34.250.000 GEICO Corporation 45713 2.226.250

3.000.000 Capital Cities/ABC, Inc 517.500 1.523.500
24.000.000 The Gillette Company 600.000 1.365.000
16.196.700 Federal Home Loan Mortgage Corp. 414.527

783.515
B



Tabela A.16 (continuagdo)

Numero ) Valor de
de ac5 Companhia Custo
e acdes mercado
6.358.418 Wells Fargo & Company 380.983 485.624
4.350.000 General Dynamics 312.438 450.769
1.727.765 The Washington Post Company 9.731 396.954
38.335.000 Guinness plc 333.019 299.581
Total de acées ordindrias $3.637.831 $11.442.318

Fonte: Relatério anual, Berkshire Hathaway, 1992.
Mota: As quantias em délar estdo em milhares.

Tabela A.17 Portfdlio de agbes ordinarias da Berkshire Hathaway — 1993

Nomero ) Valor de
. Companhia Custo

de acdes mercado
93.400.000 The Coca-Cola Company $1.023.920 $ 4.167.975
34.250.000 GEICO Corporation 45713 1.759.594
24.000.000 The Gillette Company 600.000 1.431.000
2.000.000 Capital Cities/ABC, Inc. 345.000 1.239.000
6.791.218 Wells Farge & Company 423.680 878.614
13.654.600 Federal Home Loan Mortgage Corp. 307.505 681.023
1.727.765 The Washington Post Company 9.731 440.148
4.350.000 General Dynamics 94.938 401.287
38.335.000 Guinness plc 333.019 270.822
Total de acées ordindrias $3.183.506 $11.269.463

Fonte: Relatdrio anual, Berkshire Hathaway, 1993.
Nota: As quantios em délar estdo em milhares.

Tabela A.18 Portfolio de agoes ordinarias da Berkshire Hathaway — 1994

Nomero . Valor de
E Companhia Custo

de acoes mercado

93.400.000 The Coca-Cola Company $1.023.920 $ 5.150.000

24.000.000 The Gillette Company 600.000 1.797.000

20.000.000 Capital Cities/ABC, Inc. 345.000 1.705.000

>



Tabela A. |8 (continuacdo)

Numero ; Valor de

de acdes Ganponhia Kusta mercado
34.250.000 GEICO Corporation 45.713 1.678.250
6.791.218 Wells Fargo & Company 423.680 984.272
27.759.941 American Express Company 723.919 818.918
13.654.600 Federal Home Loan Mortgage Corp. 270.468 644.441
1.727.765 The Washington Post Company 9.731 418.983
19.453.300 PNC Bank Corporation 503.046 410.951
6.854.500 Gannett Co., Inc. 335216 365.002
Total de agées ordindrias $ 4.280.693 $13.972.817

Fonte: Relatério anual, Berkshire Hathaway, 1994,
Mota: As quantias em délar estde em milhares.

Tabela A.19 Portfélio de agdes ordinarias da Berkshire Hathaway — 1995

Numero . Valor de
de acdes e Custo mercado
49.456.900 American Express Company $1.392,70 $2.046,30
20.000.000 Capital Cities/ABC, Inc. 345,00 2.467,50
100.000.000 The Coca-Cola Company 1.298,90 7.425,00
12.502.500 Federal Home Loan Mortgage Corp. 260,10 1.044,00
34.250.000 GEICO Corporation 45,70 2.393,20
48.000.000 The Gillette Company 600,00 2.502,00
6.791.218 Wells Fargo & Company 423,70 1.466,90

Total de agées ordindrias $4.366,10 $19.344,90

Fonte: Relatério anual, Berkshire Hathaway, 1995.
Nota: As quantias em délar estdo em milhdes.

Tabela A.20 Portfdlio de agdes ordinarias da Berkshire Hathaway — 1996

Ndomero . Valor de
= Companhia Custo
de acoes mercado
49.456.900 American Express Company $1.392,70 $2.794,30
200.000.000 The Coca-Cola Company 1.298,90 10.525,00
24.614214 The Walt Disney Company 577,00 1.716,80
64.246.000 Federal Home Loan Mortgage Corp. 333,40 1.772,80

>



Tabela A.20 (continuagdo)

Numero ] Valor de
de ac5 Companhia Custo
e acdes mercado
48.000.000 The Gillette Company 600,00 3.732,00
30.156.600 McDonald’s Corporation 1.265,30 1.368,40
1.727.765 The Washington Post Company 10,60 579,00
7.291.418 Wells Farge & Company 497,80 1.966,90
Total de acées ordindrias $5.975,70 $24.455,20

Fonte: Relatério anual, Berkshire Hathaway, 1996.
MNota: As quantias em délar estdo em milhdes.

Tabela A.21 Portfélio de agdes ordinarias da Berkshire Hathaway — 1997

Numero . Valor de
. Companhia Custo

de acdes mercado
49.456.900 American Express Company $1.392.70 $4.414,00
200.000.000 The Coca-Cola Company 1.298,90 13.337,50
21.563.414 The Walt Disney Company 381,20 2.134,80
63.977.600 Freddie Mac 329,40 2.683,10
48.000.000 The Gillette Company 600,00 4.821,00
23.733.198 Travelers Group Inc. 604,40 1.278,60
1.727.765 The Washington Post Company 10,60 840,60
6.690.218 Wells Fargo & Company 412,60 2.270,90
Total de acées ordindrias $5.029,80 $31.780,50

Fonte: Relatdrio anual, Berkshire Hathaway, 1997.
Nota: As quantias em délar estdo em milhdes.

Tabela A.22 Portfolio de agdes ordinarias da Berkshire Hathaway — 1998

Nomero . Valor de
de acb Companhia Custo*
e acoes mercado
50.536.900 American Express Company $1.470 $5.180
200.000.000 The Coca-Cola Company 1.299 13.400
51.202.242 The Walt Disney Company 281 1.536
60.298.000 Freddie Mac 308 3.885
96.000.000 The Gillette Company 600 4.590

| g



Tabela A.22 (continuacdo)

Numero ; Valor de
= Companhia Custo*
de agdes mercado
1.727.765 The Washington Post Company 1 999
63.595.180 Wells Fargo & Company 392 2.540
Outras 2.683 5135
Total de agées ordindrias $7.044 $37.265

* Representa a base de custo de impostos que, no agregado, € de 1,5 bilhdo de délares, menos o

custo GAAP
Fonte: Relatério anual, Berkshire Hathaway, 1998,
Nota: As quantias em délar estdo em milhdes.

Tabela A.23 Portfolio de agdes ordinarias da Berkshire Hathaway — 1999

:umewro Companhia Custo* Ydlords
e agdes mercado
50.536.900 American Express Company $1.470 $ 8.402
200.000.000 The Coca-Cola Company 1.299 11.650
59.559.300 The Walt Disney Company 281 1.536
60.298.000 Freddie Mac 294 2.803
96.000.000 The Gillette Company 600 3.954
1.727.765 The Washington Post Company 14 960
59.136.680 Wells Fargo & Company 349 2.391
Outras 4.180 6.848
Total de agées ordindrias $8.203 $ 37.008

* Representa a base de custo de impostos que, no agregado, € de 691 milhées de délares, menos

o custo GAAPR
Fonte: Relatério anual, Berkshire Hathaway, 1999.
Nota: As quantias em délar estdo em milhées.

Tabela A.24 Portfolio de agdes ordinarias da Berkshire Hathaway — 2000

Numero . Valor de
de acé Companhia Custo
e acdes mercado
151.610.700 American Express Company $1.470 $8.329
200.000.000 The Coca-Cola Company 1.299 12.188
96.000.000 The Gillette Company 600 3.468

>



Tabela A.24 (continuagdo)

NoOmero : Valor de
. Companhia Custo
de acoes mercado
1.727.765 The Washington Post Company 11 1.066
55.071.380 Wells Farge & Company 319 3.067
Outras 6.703 9.501
Total de acées ordinarias $10.402 $37.619

Fonte: Relatorio anual, Berkshire Hathaway, 2000.
Nota: As quantias em délar estdo em milhdes.

Tabela A.25 Portfolio de agdes ordinarias da Berkshire Hathaway — 2001

Nomero : Valor de
de acdes Compontiio Gl mercado
¢

151.610.700 American Express Company $1.470 $5.410
200.000.000 The Coca-Cela Company 1.299 9.430
96.000.000 The Gillette Company 600 3.206
15.999.200 H&R Block, Inc. 255 715
24.000.000 Moody's Corporation 499 957
1.727.765 The Washington Post Company 11 916
53.265.080 Wells Fargo & Company 306 2.315
Qutras 4.103 5.726
Total de agées ordindrias $8.543 $28.675

Fonte: Relatério anual, Berkshire Hathaway, 2001.
Mota: As quantias em délar estdo em milhoes.

Tabela A.26 Portfolio de agdes ordinarias da Berkshire Hathaway — 2002

Nomero ) Valor de
de acoes Compontiia Ludle mercado
¢

151.610.700 American Express Company $1.470 $5.359
200.000.000 The Coca-Cela Company 1.299 8.768
15.999.200 H&R Block, Inc. 255 643
24.000.000 Moody’s Corporation 499 991
1.727.765 The Washington Post Company 11 1.275
53.265.080 Wells Fargo & Company 306 2.497
Qutras 4.621 5.383
Total de agdes ordindrias $9.146 $28.363

Fonte: Relatério anual, Berkshire Hathaway, 2002.
Mota: As quantias em délar estdo em milhdes.



Tabela A.27 Portfélio de agdes ordinarias da Berkshire Hathaway — 2003

Numero ] Valor de

de acdes . Custo mercado
151.610.700 American Express Company $1.470 $7.312
200.000.000 The Coca-Cola Company 1.299 10.150
96.000.000 The Gillette Company 600 3.526
14.610.900 H&R Block, Inc. 227 809
15.476.500 HCA Inc. 492 665
6.708.760 M&T Bank Corporation 103 659
24.000.000 Moody's Corporation 499 1.453
2.338.961.000 PetroChina Company Limited 488 1.340
1.727.765 The Washington Post Company 1 1.367
56.448.380 Wells Fargo & Company 463 3.324
Outras 2.863 4.682
Total de agées ordindrias $8515 $ 35.287

Fonte: Relatério anual, Berkshire Hathaway, 2003.
Nota: As quantias em délar estdo em milhdes.

Tabela A.28 Portfélio de agdes ordinarias da Berkshire Hathaway — 2004

Numero . Valor de

de acdes Gemparihia Cuslo mercado
151.610.700 American Express Company $1.470 $ 8.546
200.000.000 The Coca-Cola Company 1.299 8.328
96.000.000 The Gillette Company 600 4.299
14.350.600 H&R Block, Inc. 233 703
6.708.760 M&T Bank Corporation 103 723
24.000.000 Moody's Corporation 499 2.084
2.338.961.000 PetroChina Agdes “H" (ou equivalentes) 488 1.249
1.727.765 The Washington Post Company 1 1.698
56.448.380 Wells Fargo & Company 463 3.508
1.724.200 White Mountain Insurance 369 1.114
Outras 3.351 5.465
Total de agées ordindrias $9.056 $37.717

Fonte: Relatério anual, Berkshire Hathaway, 2004.
MNota: As quantias em délar estdo em milhdes.



Tabela A.29 Portfdlio de acdes ordinarias da Berkshire Hathaway — 2005

Nomero ] Valor de
de acdes Gosipathid Custo mercado
151.610.700 American Express Company $1.287 $7.802

30.322.137 Ameriprise Financial, Inc. 183 1.243
43.854.200 Anheuser-Busch, Inc. 2.133 1.844
200.000.000 The Coca-Cola Company 1.299 8.062
6.708.760 M&T Bank Corporation 103 732
48.000.000 Moody’s Corporation 499 2.084
2.338.961.000 PetroChina Acdes “H” (ou equivalentes) 488 1.915
100.000.000 The Procter & Gamble Company 940 5.788
19.944.300 Wal-Mart Stores, Inc. 944 933
1.727.765 The Washington Post Company 11 1.322
95.092.200 Wells Fargo & Company 2.754 5.975
1.724.200 White Mountain Insurance 369 963
Outras 4.937 7.154

Total de acées ordindrias $15.947 $ 46.721

Fonte: Relatério anual, Berkshire Hathaway, 2003.
Nota: As quantias em délar estdo em milhdes.

Tabela A.30 Portfdlio de acbes ordinarias da Berkshire Hathaway — 2006

Nomero ; Valor de
de acdes Eamparhid Rl mercado
151.610.700 American Express Company $1.287 $9.198

36.417.400 Anheuser-Busch, Inc. 1.761 1.792
200.000.000 The Ceca-Cela Company 1.299 9.650
17.938.100 ConocoPhillips 1.066 1.291
21.334.900 Johnson & Johnson 1.250 1.409
6.708.760 M&T Bank Corporation 103 820
48.000.000 Moody’s Corporation 499 3.315
2.338.961.000 PetroChina Acdes "H" (ou equivalentes) 488 3.313
3.486.006 POSCO 572 1.158
100.000.000 The Procter & Gamble Company 940 6.427
299.707.000 Tesco ple 1.340 1.820
31.033.800 U.S. Bancorp 969 1.123
17.072.192 USG Corp. 536 936

>



Tabela A.30 (continuacdo)

Numero ; Valor de
de acdes Canpanbia sk mercado
19.944.300 ‘Wal-Mart Stores, Inc. 942 921

1.727.765 The Washington Post Company 1 1.288
218.169.300 Wells Fargo & Company 3.697 7.758
1.724.200 White Mountain Insurance 369 999
Outras 5.866 8.315

Total de agées ordindrias $22.995 $61.533

Fonte: Relatério anual, Berkshire Hathaway, 2006.
Nota: As quantias em délar estdo em milhdes.

Tabela A.3 1 Portfolio de agdes ordinarias da Berkshire Hathaway — 2007

Ndmero . Valor de

de agdes Eampniin Custa mercado
151.610.700 American Express Company $1.287 $ 7.887
35.563.200 Anheuser-Busch, Inc. 1.718 1.861
60.828.818 Burlington Northern Santa Fe 4.731 5.063
200.000.000 The Coca-Cola Company 1.299 12.274
17.508.700 ConocoPhillips 1.039 1.546
64.271.948 Jehnson & Johnson 3.943 4.287
124.393.800 Kraft Foeds, Inc. 4,152 4.059
48.000.000 Moody's Corporation 499 1.714
3.486.006 POSCO 572 2.136
101.472.000 The Procter & Gamble Company 1.030 7.450
17.170.953 Sanofi-Aventis 1.466 1.575
227.307.000 Tesco plc 1.326 2.156
75.176.026 U.S. Bancorp 2.417 2.386
17.072.192 USG Corp. 536 611
19.944.300 Wal-Mart Stores, Inc. 942 948
1.727.765 The Washington Post Company 1 1.367
303.407.068 Wells Fargo & Company 6.677 9.160
1.724.200 White Mountain Insurance 369 886
Outras 5.238 7.633
Total de acées ordindrias $39.252 $74.999

Fonte: Relatério anual, Berkshire Hathaway, 2007,
Nota: As quantias em délar estdo em milhdes.



Tabela A.32 Portfélio de acbes ordinarias da Berkshire Hathaway — 2008

Nomero ] Valor de

de acdes Gosipathid Custo mercado
151.610.700 American Express Company $1.287 $2.812
200.000.000 The Coca-Cola Company 1.299 9.054
84.896.273 ConocoPhillips 7.008 4.398
30.009.591 Johnson & Johnson 1.847 1.795
130.272.500 Kraft Foods, Inc. 4.330 3.498
3.947.554 POSCO 768 1191
91.941.010 The Procter & Gamble Company 643 5.684
22.111.966 Sanofi-Aventis 1.827 1.404
11.262.000 Swiss Re 733 530
227.307.000 Tesco plc 1.326 1.193
75.145.426 U.S. Bancorp 2.337 1.879
19.944.300 Wal-Mart Stores, Inc. 942 1.118
1.727.765 The Washington Post Company 11 674
304.392.068 Wells Farge & Company 6.702 8.973
Outras 6.035 4.870
Total de acées ordindrias $37.135 $49.073

Fonte: Relatdrio anual, Berkshire Hathaway, 2008.
Nota: As quantias em délar estdo em milhdes.

Tabela A.33 Portfolio de agbes ordinarias da Berkshire Hathaway — 2009

Nomero : Valor de
de acdes Cempaitia (i mercado
<

151.610.700 American Express Company $1.287 $6.143
225.000.000 BYD Company, Ltd. 232 1.986
200.000.000 The Coca-Cela Company 1.299 11.400
37.711.330 ConocoPhillips 2.741 1.926
28.530.467 Johnson & Johnson 1.724 1.838
130.272.500 Kraft Foods, Inc. 4.330 3.541
3.947.554 POSCO 768 2.092
83.128.411 The Procter & Gamble Company 533 5.040

>



Tabela A.33 (continuacdo)

Numero ; Valor de
de acdes Gonponhia Kusta mercado
<

25.108.967 Sanofi-Aventis 2.027 1.979
234.247.373 Tesco plc 1.367 1.620
76.633.426 U.S. Bancorp 237 1.725
39.037.142 Wal-Mart Stores, Inc. 1.893 2.087
334.235.585 Wells Fargo & Company 7.394 9.021
Outras 6.680 8.636
Total de agées ordindrias $ 34.646 $59.034

Fonte: Relatério anual, Berkshire Hathaway, 2009.
MNota: As quantias em délar estdo em milhdes.

Tabela A.34 Portfolio de agoes ordinarias da Berkshire Hathaway — 2010

Ndmero . Valor de

de agdes Esmpanhia Gusto mercado
151.610.700 American Express Company $1.287 $ 6.507
225.000.000 BYD Company, Ltd. 232 1.182
200.000.000 The Coca-Cola Company 1.299 13.154
29.109.637 ConocoPhillips 2.028 1.982
45.022.563 Jehnson & Johnson 2.749 2.785
97.214.684 Kraft Foods, Inc. 3.207 3.063
19.259.600 Munich Re 2.896 2.924
3.947.554 POSCO 768 1.706
72.391.036 The Procter & Gamble Company 464 4.657
25.848.838 Sanofi-Aventis 2.060 1.656
242.163.773 Tesco ple 1.414 1.608
78.060.769 U.S. Bancorp 2.401 2.105
39.037.142 Wal-Mart Stores, Inc. 1.893 2.105
358.936.125 Wells Fargo & Company 8.015 11.123
Outras 3.020 4.956
Total de agées ordindrias $33.733 $61.513

Fonte: Relatorio anual, Berkshire Hathaway, 2010.
Nota: As quantias em délar estdo em milhdes.



Tabela A.35 Portfolio de agdes ordinarias da Berkshire Hathaway — 201 |

Nomero ] Valor de

de acdes s Custo mercado
151.610.700 American Express Company $1.287 $7.151
200.000.000 The Coca-Cola Company 1.299 13.994
29.100.937 ConocoPhillips 2.027 2.121
63.905.931 International Business Machines Corp. 10.856 11.751
31.416.127 Johnson & Johnson 1.880 2.060
79.034.713 Kraft Foods, Inc. 2.589 2.953
20.060.390 Munich Re 2.990 2.464
3.947.555 POSCO 768 1.301
72.391.036 The Procter & Gamble Company 464 4.829
25.848.838 Sanofi 2.055 1.900
291.577.428 Tesco plc 1.719 1.827
78.060.769 U.S. Bancorp 2.401 2.112
39.037.142 Wal-Mart Stores, Inc. 1.893 2.333
400.015.828 Wells Farge & Company 9.086 11.024
Outras 6.895 9.171
Total de acées ordindrias §$ 48.209 $76.991

Fonte: Relatério anual, Berkshire Hathaway, 2011.
Nota: As quantias em délar estio em milhdes.

Tabela A.36 Portfolio de agoes ordinarias da Berkshire Hathaway — 2012

Nomero g Valor de
de acdes Ceipaitia (B mercado
¢
151.610.700 American Express Company $1.287 $8.715
400.000.000 The Coca-Cola Company 1.299 14.500
24.123.911 ConocoPhillips 1.219 1.399
22.999.600 DirecTV 1.057 1.154
68.115.484 International Business Machines Corp. 11.680 13.048
28.415.250 Moody’s Corporation 287 1.430
20.060.390 Munich Re 2.990 3.59¢9
20.668.118 Phillips 66 660 1.097
>
Tabela A.36 (continuacdo)
::?;r:s Companhia Custo :ael:c:::?;
3.947.555 POSCO 768 1.295
52.477.678 The Procter & Gamble Company 336 3.563
25.848.838 Sanofi 2.073 2.438
415.510.889 Tesco plc 2.350 2.268
78.060.769 U.S. Bancorp 2.401 2.493
54.823.433 Wal-Mart Stores, Inc. 2.837 3.741
456.170.061 Wells Fargo & Company 10.906 15.592
Outras 7.646 11.330
Total de agées ordindrias $49.796 $ 87.662

Fonte: Relatério anual, Berkshire Hathaway, 2012.
Nota: As quantias em délar estdo em milhdes.
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R. G. H.



* Buffett brinca com os termos “diversification” (diversificacdo) e “worst” (pior), compondo uma nova palavra que transmite o
sentido de que diversificar é, de fato, uma decis@o ruim, pior que qualquer outra. [N.E.]



** O termo “bootstrap” significa reerguer a companhia com recursos proprios, sem interferéncias externas. [N.T.]

*#** Tipo de leildo no qual o leiloeiro comega com um preco de venda alto e o abaixa até que algum participante o aceite ou até
que alcance um prego minimo de reserva. [N.T.]
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